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概要書 
 
市場ベースの経済においては、単一の高品質の会計基準を求めるニーズが高まっている。
近年日本では、国際的な制度調和を図るべく国際会計基準審議会  (International 
Accounting Standards Board, 以下 IASB と記す ) の策定する国際財務報告基準 
(International Financial Reporting Standards, 以下 IFRS と記す) とのコンバージェンス
ないしはエンドースメントに向けた議論が行われている。その中で、金融商品に関する会
計基準が重要な論点の 1 つとなると考えられる。現行の国際会計基準  (International 
Accounting Standards, 以下 IAS と記す) 39 号「金融商品：認識及び測定」の規定する処
理は、日本基準とほとんど差異はなく特段の問題は生じないと解される。しかし IAS39 号
は全面公正価値会計が導入されるまでの暫定基準であり、それに置き換わる IFRS9 号「金
融商品」には日本基準と重要な差異が存在している。その特徴の 1 つとしては、全面公正
価値会計とまではいかなくとも、公正価値測定の適用範囲が IAS39 号に比べて拡大されて
いる点にある。さらには従来、日本基準においても米国基準においても重要視されてきた
経営者の保有目的に基づく分類を排除しようとの試みがみられる。 
日本に IFRS9 号を導入するにあたっての大きな問題点は、上場一般株式の会計処理につ
いて、「その他の包括利益 (Other Comprehensive Income, 以下 OCI と記す) とリサイク
リング」に関する考え方の差異にある。さらに、IASB は、金融商品に対する全面公正価
値会計の目標を放棄したわけではなく、公正価値測定の適用範囲を拡大していくことで、
IFRS9 号が全面公正価値会計になるように修正される可能性もあると考えられる。 
本論文の目的は、全面公正価値会計の問題点と保有目的の重要性を明らかにすることで
ある。金融商品に対する公正価値測定の適用範囲を拡大させることの是非を明らかにすべ
く、特に上場一般株式を検討対象として、日本に IFRS9 号が導入される際の留意点を検討
していく。具体的には、①政策投資株式や持合株式を対象として、公正価値評価したうえ
で、評価差額をOCI計上する区分 (FVOCI区分) (Fair Value through Other Comprehensive 
Income, 以下 FVOCI と記す) を認める否か、さらには②FVOCI 区分した場合のリサイク
リングの可否について検討する。 
2 章では、日本基準と (IFRS9 号を早期適用している場合を除き) 現行適用されている
IAS39 号の規定する会計処理を確認した。いずれの基準においても、経営者の保有目的に
 
 
基づき処理が異なる混合属性モデルが採用されている。しかし次章で述べるように、混合
属性アプローチは、IASB にとっては妥協した規定内容であった。 
3 章では、IASB の金融商品プロジェクトの歴史的変遷を整理した。IASB の前身である
国際会計基準委員会 (International Accounting Standards Committee, 以下 IASC と記す) 
は、全面公正価値会計を提案していた。しかし世界各国から批判を受けたため、この全面
公正価値会計は一旦棚上げとせざるを得なくなった。その後も IASB は諦めることなく、
ことあるごとに全面公正価値会計の提案を行ってきた。2008 年の金融危機の際にも市場
が機能不全に陥ったことを受けて、金融商品会計の簡素化の必要性を訴えるとともに、全
面公正価値会計を提案した。しかし再び世界的な反発を受けたために、IFRS9 号は全面公
正価値会計とはならなかったものの、公正価値の適用範囲は明らかに拡大されることとな
った。さらには、評価差額を OCI とする場合はノンリサイクリングとしている。IASB は、
公正価値情報が金融商品において意思決定有用性が高い情報であることを主張し続けてお
り、全面公正価値会計の達成を未だ諦めていないと思われる。しかしながら、IASB によ
る近年の公開草案では、金融商品の保有目的に忚じて、負債性金融商品の FVOCI 分類が
提案されていることもあり、IFRS9 号が、保有目的の排除および処理の簡素化という金融
改革の目標を当面のところ達成できていないことを明らかにした。 
4 章では、全面公正価値会計を支える論拠の 1 つと思われる、効率的市場仮説について
検討を行った。市場の効率性から指摘できるのは、公正価値が唯一かつ真実の測定手段に
なるのは、市場が強度の効率的である場合に限られている。ただし、市場が強度の効率性
を有するという仮定は非現実的なものである。実証研究の結果は、市場の効率性を支持す
るものと支持しないものの双方が存在し、市場が効率的であるかは議論を呼ぶ問題である
が、本論文では、たとえ市場が効率的であったとしても全面公正価値会計の論拠とは必ず
しもなり得ないことを明らかにするために、市場は半強度の効率性を有すると仮定する。
市場が半強度の効率性を有していれば、公正価値情報は、歴史的原価情報よりも意思決定
有用性が高いといえよう。ただし、市場が強度の効率的ではない限り、効率的市場仮説に
おいても公正価値情報が唯一かつ真実の測定値であるとはいえない。 
さらに、半強度の効率性を前提としても、全面公正価値会計が求められるわけではなく、
また、保有目的や歴史的原価を排除することも求められるわけではない。市場の効率性か
ら明らかになるのは、企業に関する情報を全面開示すれば、より効率的な市場の形成に資
するということである。つまり、保有目的や歴史的原価を公正価値情報に合わせて提供す
 
 
れば、より高い意思決定有用性のある情報が提供できることになると考えられる。 
5 章では、公正価値会計の問題点を、投資の性質ないしは保有目的の観点から検討した。
株式を売買目的以外で保有する戦略的投資は日本だけではなく、国際的に活用されている。
全面公正価値会計は、戦略的投資という保有目的を覆い隠すことになり、経済的な実態を
歪める可能性があるため、投資家をミスリードする可能性がある。つまり、売買目的以外
で保有する証券投資に関しては、評価差額を OCI で処理する必要がある。さらに、FVOCI
区分に分類される証券投資に関しては、企業の全期間を通算した現金収支と利益総額の一
致という普遍的な特性と、クリーンサープラス関係を維持するために、リサイクリングも
不可欠である。 
また、金融商品会計を簡素化するという目的に向けて、歴史的原価会計へ回帰する可能
性を検討した。効率的市場仮説に立脚すれば、金融商品をすべて歴史的原価で計上したと
しても、公正価値情報が注記開示されていれば、全面公正価値会計と同様の情報を提供し
ながら、保有目的に関する情報を開示できることになる。 
しかし、歴史的原価会計への回帰は IASB の基本方針とは真っ向から対立するものであ
り、また公正価値会計を支持する欧米系金融機関の巨大な影響力などを踏まえると、回帰
の可能性がほぼないと考えられる。また、資本市場の国際化や投資家のニーズを配慮する
と、日本の IFRS 導入は必要不可欠であると考えられる。このために日本においても歴史
的原価会計の採用には困難が伴うかと思われる。しかし、歴史的原価会計の完全な回帰が
困難であるとしても、基準設定主体は現状維持 (すなわち混合属性モデルの維持) に徹す
るべきで、さらなる公正価値会計への拡大はおこなうべきではないと本論文では結論付け
た。 
本論文の限界は、証券市場の効率性に関する証拠を提示しなかったことである。本論文
の結論は、市場が半強度の効率という仮説に基づき導かれた。仮に証券市場が非効率的で
あるという証拠があれば、金融商品会計の歴史的原価会計への回帰がより正当化されるこ
とになると考えられる。 
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1.はじめに 
 
近年、国際的な制度調和を図るべく国際会計基準審議会 (The International Accounting 
Standards Board, 以下 IASB と記す)の作成する国際財務報告基準(International Financial 
Reporting Standards, 以下 IFRS と記す) のコンバージェンスないしはアドプションに向
けた議論が行われている。しかし、米国証券取引委員会 (U.S. Securities and Exchange 
Commission, 以下 SECと記す) の最終スタッフレポートが IFRS にアドプションしないこ
とを決定し、IASB により国際財務報告基準 9 号「金融商品」 (International Financial 
Reporting StandardsNo.9: Financial Instruments, 以下 IFRS9 号と記す) についても強制
適用が延期された。そのことを受けて、IFRS を日本に導入する際にも、自国基準を維持
しながら、IFRS を部分的に修正した上で承認する形のエンドースメント・アプローチが
採用される可能性が高い。 
日本におけるエンドースメントに関して、金融商品会計の取扱いが重要な論点の 1 つと
して挙げられている。日本だけではなく、国際的にも、金融商品に関する会計基準は非常
に難解な問題をはらむ領域の 1 つであり、長い間議論され続けている論点である。 
1929 年の大恐慌の際には、公正価値会計が批判されていた。それにもかかわらず、過去
の教訓を忘れてしまったのか近年の全面公正価値会計の支持者は、すべての金融資産に対
して単一のアプローチが適用されることを最終目標に掲げている。なぜならば、金融商品
の公正価値情報が歴史的原価情報より、将来キャッシュ・フロー (Cash Flow, 以下 CF と
記す) の金額、タイミング、および不確実性を予測するのに有用であるためとしている。
また、全面公正価値会計が導入されると、比較可能性が向上するという。 
この論調は国際会計基準委員会 (International Accounting Standards Committee, 以下
IASC と記す) が 1997 年に公表した討議資料 (Discussion Paper, 以下 DP と記す) に遡る
ことができる。ただし、DP 公表当時、世界中から反発を受けたため、全面公正価値会計
は一旦棚上げとせざるを得なくなった。IASC は、金融商品に関する会計基準の必要性に
鑑み、暫定的な基準として国際会計基準 39 号「金融商品：認識及び測定」 (International 
Accounting Standards No. 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement, 以下
IAS39 号と記す) を作成した。IAS39 号では混合属性会計モデルを採用することとなった
が、IASC は全面公正価値会計について引き続き議論していくこととした。 
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IAS39 号では、経営者の保有目的ベースで分類と測定を行うという、混合属性会計アプ
ローチがとられている。しかし、2008 年の金融危機での教訓を経て、金融商品会計の簡
素化の必要性が認識され、IASB 金融商品会計プロジェクトがまた新たな局面を迎えた。
IAS39 号の置換プロジェクトは、「分類と測定」、「減損」、「ヘッジ会計」の 3 つのフェー
ズに区分され、「分類と測定」に関する規定を定めた IFRS9 号が 2009 年に公表された。
IFRS9 号の特徴は、事業モデル概念の導入と会計処理の簡素化である。具体的には、IAS39
号では4分類であった金融商品の区分を2分類に削減し、資本性金融商品については IAS39
号の売却可能金融資産区分 (Available For Sales, 以下 AFS 区分と記す) のかわりに、取消
不可かつノンリサイクリング FVOCI オプション  (Fair Value through Other 
Comprehensive Income Option, 以下 FVOCI オプションと記す) が設けられた。IFRS9 号
においても全面公正価値会計には至っていないが、株式の公正価値会計の適用範囲が広が
ることとなった。 
また、金融商品会計の国際間の差異を解消するために、IASB と米国財務会計基準審議
会 (Financial Accounting Standards Board, 以下 FASB と記す) の共同プロジェクトが進
んでいる。2012 年には、IFRS9 号に関する限定的修正を施した公開草案が公表され、米国
において暫定的に提案されたモデルの規定と合わせるように、負債性金融商品についてリ
サイクリング可能な FVOCI 分類 (Fair Value through Other Comprehensive Income 
Classification, 以下 FVOCI 分類と記す) が新たに提案された。さらに、FASB の提案にお
いては、資本性金融商品のすべてが純損益を通じて公正価値で測定すること (Fair Value 
through Profit or Loss, 以下 FVPL と記す) が要求されており、FVOCI オプションは認め
られない。つまり、IASB・FASB は共同にプロジェクトを推進しながらも、①FVOCI 項目
を認めるか否か、また②FVOCI 項目のリサイクリングの可否について齟齬が生じている。 
現状においては、日米国際会計基準間で、資本性金融商品 (連結や持分法対象外である
上場一般株式) の会計処理に関して重要な差異が残されている。IAS39 号と日本基準は売
買目的有価証券とリサイクリング可能なAFS区分 (日本の会計基準ではその他有価証券と
称する) がある。米国基準はすべての資本性金融商品を FVPL で計上することが提案され
ている。その一方で、IASB は FVOCI オプションを認めているが、ノンリサイクリングと
している。 
日本では伝統的に、経営陣の長期保有目的 (戦略投資目的、あるいは持合目的) が重視
されていた。本論文の目的は、日本にいずれ IFRS9 号が導入されるに伴い、経営者の保有
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意図を排除した会計処理も導入してしまうことが適切といえるのか、また保有目的を重視
する場合、なぜ保有目的別に異なる会計処理を要求することになるのか、明らかにするこ
とである。以下、金融商品に関する会計基準の歴史と現状を確認したうえで、株式市場の
効率性に関する議論を踏まえて、IFRS9 号を日本に導入する際の留意点を検討していくこ
ととする。 
IFRS9 号は金融商品会計の簡素化を目的として開発されたが、実際には分類の簡素化に
はつながっておらず、目標達成には程遠い状況にある。さらに、リサイクリング問題も重
要な課題として残されている。このような問題をはらむ IFRS9 号の強制適用が延期された
一方で、日本では IFRS 適用企業数を増加させなければならないという「2016 年問題」が
浮上している。日本への IFRS9 号の強制適用がなされる前に解決しなければならない問題
点を明らかにすることで、将来の金融商品会計の在り方について検討を加えたい。 
 本論文の検討対象は上場一般株式に限定し、子会社や関連会社および未上場株式を除外
する。また、本論文で用いる「公正価値」とは、上場一般株式の出口価値ベースであるレ
ベル 1 の公正価値と指している。4 章で取り扱う効率的市場仮説は、半強度の効率性を指
している。さらに、IFRS9 号の「減損」フェーズが未完成であるため、金融商品の「分類
と測定」の規定を中心に議論する。「ヘッジ会計」については 2013 年 11 月に完成したが、
本論文の検討対象外とする。 
本論文の構成としては、2 章では現行会計基準を整理する。3 章では、国際的な金融商
品会計に関するプロジェクトの変遷とその傾向を確認する。3.3 節では IFRS9 号の全面公
正価値会計 (ないしは分類の簡素化) という目標の達成状況を確認しながら、金融負債の
公正価値評価がもたらす経済的な帰結1を取り上げることで、全面公正価値会計の問題点を
示したい。3.4 節では負債性金融商品を例にとり、いかなる金融商品であってもその外形
上と関係なく、保有目的が重要であることを明らかにして、IFRS9 号の経営者の保有目的
を排除しようとする姿勢を批判する。4 章では、全面公正価値会計の論拠の 1 つとしての
「市場の効率性仮説」を確認しながら、市場の効率性と公正価値情報の有用性との関係性
について検討する。5 章では、投資の性質の重要性およびリサイクリングの必要性を確認
した上で、全面公正価値会計を批判していく。最後に、金融商品会計において歴史的原価
主義へ回帰する可能性を議論して、今後の方向性を占いたい。 
                                                        
1経済的帰結とは、効率的証券市場の理論を考慮した上でも、会計方針の選択は企業価値に影響する
可能性があることを主張する概念である (Scott, 2011) 。 
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2.現行会計基準の整理 
 
2.1 日本基準の概要 
 
伝統的に日本では金融商品会計に対して、歴史的原価会計がとられていた。しかし、金
融商品への公正価値評価のニーズが次第に高まり、公正価値会計が導入されることとなっ
た。公正価値会計導入に際して、当時の企業会計審議会は、1996 年 7 月に金融商品に係る
会計基準の検討を開始し、その後 1997 年 6 月に「金融商品に係る会計処理基準の設定に
関する意見書」が公表された。この基準は、米国の会計基準や国際会計基準の考え方を取
り入れたものであり、金融商品に関する包括的な会計基準を示している。この基準は、い
わゆるトレーディング目的の金融商品やデリバティブの公正価値評価のみならず、有価証
券全般についても保有目的別に区分してかなり広範囲での公正価値評価を要求するもので
ある (小宮山, 2003.) 。 
 
 
2006 年 8 月に改正された企業会計基準第 10 号「金融商品に関する会計基準」(以下「金
融商品会計基準」と示す) では、図表 1 の通りに、有価証券は保有意図に忚じて、売買目
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的有価証券、満期保有目的の債券、子会社株式および関連会社株式、その他有価証券に分
類されている。期末の評価方法もその区分によって異なる。 
上場一般株式は、主に売買目的有価証券とその他有価証券の 2 つに分類される。売買目
的有価証券は公正価値評価され、公正価値変動による評価差額を純利益に算入させること
になる。ただし、売買目的以外で保有しているその他有価証券について、異なる会計処理
が求めている。 
その他有価証券は売却まで、公正価値変動による評価差額を純利益に算入させることな
く、貸借対照表の純資産の部における評価・換算差額等の一項目として、その他有価証券
評価差額金という名称で計上することになっている。その他有価証券評価差額は洗替方式
に基づき、①全部純資産直入法、②部分純資産直入法のいずれかの方法によって処理され
る (金融商品会計基準 18 項) 。 
純資産直入法とは、資本の払込および剰余金の配当以外の取引その他の事象による純資
産の増減を、当期の損益とすることなく、換言すれば損益計算書を通すことなく、税効果
を調整して貸借対照表の純資産の部に他の剰余金と区別して直接記載する会計処理方法で
ある。伝統的な会計処理では、貸借対照表の資本の部の変動は、資本取引によるものか、
損益計算書を経由して算入される金額のいずれかに限定されていた。しかし、その他有価
証券の公正価値変動額が資本直入されるようになったことに伴い、資本取引でないにもか
かわらず、損益計算書を経由しない項目が登場した。 
原則として、全部純資産直入法を適用するが、継続適用を条件として部分純資産直入法
を適用することもできる。部分純資産直入法とは、公正価値が取得原価を上回る銘柄に係
る評価差額は純資産の部に計上し、公正価値が取得原価を下回る銘柄に係る評価差額は当
期の損失として処理する方法である。企業会計上、保守主義の観点から、低価法に基づく
銘柄別の評価差額の損益計算書への計上する部分純資産直入法が認められてきた (大日方, 
2012b. p.341) 。この方法を適用した場合における損益計算書への計上方法について、その
他有価証券の評価差額は毎期末の公正価値と取得原価との比較により算定することとの整
合性から、洗替方式によることとした。 
純資産直入法で処理される理由は、その他有価証券は直ちに売買・換金しにくい資産で
あり、投資のリスクから解放されていないため、売却までは評価差額を直ちに当期の損益
として処理することは適切ではないためである。 
以上のように保有目的によって異なる会計処理が求められているが、保有目的を変更す
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ることによる利益操作の懸念があるため、分類間の振替は原則的に禁じられている。その
他有価証券への分類はその取得当初の意図に基づいて行われるものであるため、取得後に
おける売買目的有価証券への振替は認められない。ただし、例外として、資金運用方針の
変更又は法令もしくは基準等の改正もしくは適用により有価証券のトレーディング取引を
開始することとした場合、または有価証券の売買を頻繁に繰り返したことが客観的に認め
られる場合には、売買目的有価証券への振替を行わなければならない。この場合、振替時
の公正価値をもって売却目的有価証券に振り替え、振替時の評価差額は、その他有価証券
の評価差額について採用していた会計処理方法にかかわらず、振替時の純損益に計上する 
(金融商品会計基準 86 項) 。 
売買目的有価証券の売買損益は、有価証券の売買を主たる事業としている場合には営業
損益の構成項目とし、それ以外の場合には営業外損益の構成項目とされている一方、業務
上の関係を有する株式 (いわゆる政策保有株式) の売却や資金運用方針の変更に伴うその
他有価証券の売却 (売買目的有価証券への振替を含む) については、一般的に臨時性が認
められ、特別損益に計上すべきものと考えられる。なお、売却の臨時性の判定にあたって、
売却した有価証券の保有期間が長期であり、売却損益の大部分が過年度における公正価値
変動に起因していると認められる場合には、原則として臨時的な損益とし、特別損益に計
上しなければならない (「金融商品会計に関する Q&A」Q68) 。また、株価が前の決算期
から 50％以上下落した場合などには、下落分を減損処理して損益計算書と貸借対照表に反
映させることになっている。つまり、株式の減損が必要である (ただし IFRS9 号では、株
式が減損対象にならない目標とは差異がある) 。 
しかし、2008 年の金融危機後、金融商品に関する国際的な会計基準が転換点を迎えた
ことをうけ、IFRS と日本基準との差異が拡大することとなった。資本市場のグローバル
化と国際間の企業の比較可能性を向上させるために、海外諸国に倣う形で、日本でも IFRS
とのコンバージェンスが進んでいる。IFRS 導入の課題としては、金融商品に関する会計
基準だけをとりあげてみても、未上場株式の公正価値評価と政策目的で保有する有価証券
のノンリサイクリング処理が問題となろう。この 2 つの論点に関して、IFRS では議論は
執着しつつあるが、日本では大きな問題となる可能性がある。その理由としては、金融市
場の整備と商慣習に関して、日本と欧米では大きな差異があるためである。例えば、米国
と比べ、資本の金融市場は未成熟で「閉鎖的」であると指摘される。さらには日本の商慣
習は、長期的な取引関係の形成や長期雇用などに重点が置かれるという特徴がある。 
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国際的な会計基準との調和を目的として、企業会計審議会は、2013 年 6 月に、「国際会
計基準 (IFRS) への対忚のあり方に関する当面の方針」を公表した。そこでは、日本にお
ける 4000 社弱の上場会社がすべてを IFRS 強制適用するのではなく、「個別基準を一つ一
つ検討し、必要があれば一部基準を削除または修正して採択するエンドースメントの仕組
みを設けること」が提案されている。日本において修正削除の対象として検討すべきは、
OCI とリサイクリング、のれんの非償却、減損の戻入れの 3 つである。OCI とリサイクリ
ングは、「会計基準にかかわる基本的な考え方の相違」に関する問題であると指摘されてい
る (万代, 2014.) 。詳しくは 5.3 節で紹介する。 
日本では IFRS をアドプションしないと明言しているが、2016 年までに IFRS 適用の企
業数を増やさなければならないという「2016 年問題」が浮上しており、IFRS をエンドー
スメントする際には、金融商品に関する会計基準におけるその他有価証券の「OCI とリサ
イクリング」への対忚が注目されている。2.2 節より、「OCI とリサイクリング」の是非に
関する議論に入る前に、国際会計基準の現状と歴史を確認したい。 
 
2.2 暫定基準である IAS39 号 
 
現行の国際会計基準において、金融商品の取り扱いを規定する会計基準は IAS39 号であ
る。当該基準では、金融資産は①純損益を通じて公正価値で測定する金融資産(FVPL)、②
満期保有投資、③貸付金及び債権、④売却可能金融資産 (AFS) の 4 つに区分される。図
表 2 に示されるように、金融商品の全般的な会計処理は、日本の現行基準とほぼ同じであ
ると考えられる。 
図表 3 に示すように、資本性金融商品に関する会計処理について、IAS39 号と日本基準
では、分類された項目の名称が異なるものの、保有目的で分類することには相違なく、保
有目的ごとに異なる会計処理が要求されている。一般株式には議決権が存在しているため
投資先への影響力により、異なる会計処理を求めている。子会社および関連会社株式は、
連結決算や持分法を通じて投資成果を計上し、公正価値会計の対象外となる。 
子会社および関連会社以外の株式は、さらに売買目的有価証券と AFS のいずれかに分類
される。短期利殖目的で保有される売買目的有価証券については、公正価値評価されて、
その評価差額は直ちに純利益に計上される。すなわち、公正価値会計の対象になる。 
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分類 種類
バランス
シート
公正価値評
価損益
利子と配当 減損 為替
負債、資本、
あるいはデリ
バティブ
公正価値 損益 損益
損益
(資産)
損益
信頼性ある測
定ができない
負債、資本、
あるいはデリ
バティブ
コスト ―
損益:
未収配当金
損益
(資産)
―
満期保有目
的有価証券
負債 償却原価 ―
損益：
実効金利率
損益 損益
貸付金及び
債権
負債 償却原価 ―
損益：
実効金利率
損益 損益
負債 公正価値 OCI *
損益：
実効金利率
損益 損益
資本 公正価値 OCI *
損益:
未収配当金
損益 OCI *
資本：信頼性
ある測定でき
ない
コスト ―
損益:
未収配当金
損益 ―
その他の金
融負債
負債 償却原価 ―
損益:
未収配当金
― 損益
(出所：Ernst & Young, 201 3. p.3234より翻訳)
純損益を通
じて公正価
値で測定す
る金融資産
(FVPL)
売却可能金
融資産
(AFS)
*消滅あるいは減損される際に資本の部から損益の部に振り替える。
図表2　IAS39号における分類による異なる会計処理 (IAS 39.45, 47 )
 
 
価値評価 未実現保有損益
純利益に与えるその
他の効果
1.売却可能有価証券
(AFS)
公正価値
OCIとして認識され、
株主持分と別の科目へ
計上される
宣言した配当金；
売却による損益
2.売買目的有価証券 公正価値 純利益に計上される
宣言した配当金；
売却による損益
持分法 認識しない
投資先純利益の相当の
割合分
連結手続 認識しない 適用できない
（出典：Keiso,201 3.  p.961より翻訳)
図表3　分類により資本性有価証券の会計処理及び報告
所有権20%以下の保有
所有権20%～50%の保有
所有権50%以上の保有
分類
 
11 
 
 
短期利殖目的にも、子会社および関連会社株式にも分類されない政策投資株式、持合株
式および長期目的保有株式などは、AFS区分に分類される。AFSに分類された有価証券は、
期末に公正価値評価されるが、その評価差額は OCI に計上され、実現時あるいは減損時に
リサイクルされる (reclassified と呼ぶこともある) 。 
したがって、日本基準と同様に、現行の IAS39 号では全面公正価値会計が採用されてお
らず、混合属性測定モデルが採用されている。IAS39 号において全面公正価値会計が採用
できなかった理由の 1 つには、公正価値測定には信頼性が保証されていないことが指摘さ
れたことにある。なぜならば、信頼性のある測定ができなければ、公正価値がたとえ目的
適合性を有していても、意思決定有用性を有する情報を提供できるとはいえないためであ
る(Scott 2011. pp.246-249)。つまり、公正価値が歴史的原価と比べて信頼性が著しく低い
ことが問題視されている。 
IASB の前身である IASC が理想とした金融商品に対する全面公正価値会計は、利害関係
者の賛同が得られなかった。このため、IAS39 号は、全面公正価値会計に対して利害関係
者の理解が得られるまでの暫定的な基準という位置づけであり、現在でも IASB は、全面
公正価値会計という目標の達成に向けて努めている。以下では、金融商品に関する会計基
準の歴史を踏まえて、金融商品会計基準プロジェクトを紹介する。 
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3.金融商品会計基準プロジェクトの動き 
 
3.1 1997 年の討議資料およびその否決 
 
公正価値会計は近年突如として現れたものではなく、その起源は 1930 年代以前に遡る
ことができる。ただし、1930 年以前の議論は、公正価値会計の有用性が叫ばれる現在とは
異なり、1929 年の大恐慌をうけて公正価値会計は批判されて、さらに米国においては 1930
年代から 1970 年代までは禁止されていた(Ramanna, 2013.)。このような歴史的教訓を踏
まえることもなく、図表 4 に示されるように、近年においては、公正価値会計が再び提案
される傾向にある。さらには、公正価値会計の適用対象は、全金融商品のみならず、全資
産負債までに拡大すべきとの声もある。 
 
主体 公表年 公表物 略称
1991 公開草案40号「金融商品」 E40
1994 公開草案48号「金融商品」 E48
1995
IAS32号「金融商品：開示および表
示」
IAS32号
1997
ディスカッション・ペーパー「金融資
産および金融負債の会計処理」
DP1997
1998
公開草案62号「金融商品：認識およ
び測定」
E62
1998
IAS39号「金融商品」認識および測
定」
IAS39号
JWG 2000
ドラフト基準案「金融商品および類似
項目」
ドラフト基準案
2008
ディスカッション・ペーパー「金融商
品の報告における複雑性の軽減」
DP2008
2009 金融資産の規定としてIFRS9号を公表 IFRS9号
2010 IFRS9号には金融負債の規定を追加 IFRS9号
2012
分類及び測定－IFRS9号の限定的な改
訂案
限定修正ED
FASB 2013
会計基準更新書案 (公開草案) 「金融
商品 (全般)  (Subtopic 825-10)」
ASU825-10
IASB 2013
IFRS9号2015年強制適用に関する規定
の削除
IASC
IASB
図表4　金融商品会計基準プロジェクトの変遷
 
 
金融商品への全面公正価値会計の最初の提案は、旧 IASC (現 IASB) がカナダ勅許会計
士協会と共同で 1997 年 3 月に公表した DP『金融資産及び金融負債の会計処理』 
(Accounting Financial Assets and Financial Liabilities, 以下 DP1997 と記す) である。 
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DP1997 では、すべての金融資産および金融負債を当初認識後に公正価値で評価すべき
とし、公正価値の変動から生じる損益はすべて発生時に利益または損失へ算入することが
提案されていた。従来のような金融資産および金融負債の属性によって取得原価と公正価
値を混合して適用するというモデル、いわゆる混合属性測定モデルの考え方とは全く異な
り、子会社および関連会社株式を含めた全金融商品に対して、全面公正価値会計への転換
を提案していた。 
DP1997 が公表されると、世界中から反発の声が殺到した。DP1997 への批判的なコメン
トは、主に①提案内容に対するさまざまな不安を示すものと、②全面公正価値アプローチ
を要求する基準を検討する前に、多くの作業を行う必要があることと示すものであった。
①で指摘された不安の内容は、具体的には、金融資産および金融負債の公正価値評価が、
財務諸表利用者に対する適切な情報の提示に資する反面、公正価値測定の適用が困難であ
る業種や金融商品が存在することがあげられた(古賀, 2009. p.120)。②については、金融
市場の整備や投資家への教育などが当てはまる。これらの批判をうけた結果、DP1997 が
提案していた全面公正価値会計を実際に基準へ導入するには至らなかった。 
その一方で、IASC は、金融商品の認識および測定に関する基準は早急に対処しなけれ
ばならないと結論付けていた。なぜならば、当時金融商品は全世界で幅広く保有されてい
るにもかかわらず、米国だけが金融商品に対する認識および測定に関する基準を有してい
るだけで、それ以外の国では金融商品の会計基準がなかったためである。さらに、IASC
は、証券監督者国際機構 (International Organization of Securities Commissions, 以下
IOSCO と記す)と、IASC が国境を越えた資金調達および世界のどの市場においても上場で
きるように IOSCO によって支持された 1 組の「コア」となる国際会計基準を開発するこ
とに合意していた。これらのコア基準には金融商品の分類と測定に関わる基準も含まれて
いた (IFRS 9 BC6 7) 。したがって、DP1997 が提案していた全面公正価値会計には至らな
かったものの、早急に金融商品に関する会計基準の作成を迫られていた IASC は、保有目
的ベースにもとづく混合属性会計モデルを採用した IAS39 号を開発することとなった。  
以下では、金融商品に関して、全面公正価値会計が提案された論拠を確認する。その論
拠の 1 つは歴史的原価会計の限界と欠陥、いま 1 つは経済環境の変化があげられる (古賀, 
2009. p.121) 。歴史的原価会計の限界としては、歴史的原価会計がもたらす情報は信頼性
あるが、将来 CF 予測には有用ではないことが挙げられる。すなわち、公正価値情報は、
取得原価より将来 CF の予測に関しては意思決定有用性が高いとして、公正価値会計が推
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進されている。また、歴史的原価会計の欠陥としては、「損益認識の繰延」があると思われ
る。歴史的原価会計のもとでは、実現まで損益を認識しないため、当期の経済状況の変化
が当期の損益計算書には反映させないとして、金融商品のリスク管理には相忚しくないと
指摘されることがある。 
 
 
 
経済環境の変化は図表 5 で示した通り、プロダクト型市場経済からファイナンス型市場
経済に変化しつつあると指摘されている。そのため、従来の歴史的原価モデルに代わる、
新たな会計が求められることになると主張されている。この新たな会計については、IASB
は、金融商品に対しては公正価値会計が唯一の会計モデルであると提唱しており、世界各
国から批判されても、繰り返して提案し続けている。 
 
3.2JWG の動向 
 
 前節で述べたように、現行の IAS39 号は、暫定基準という位置付であり、その見直しが
約束されていた。つまり、IASC は、全面公正価値会計という目標を放棄したわけではな
かった。具体的には、共同作業グループ(Joint Working Group of Standard Setters、以下
JWG と記す) へ受け継ぐかたちで全面公正価値会計を改めて提案して、目標達成に努める
こととなる。 
この JWG は、IASC が IASB に再編されるに際して、IASC から独立して設置された団
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体であり、構成メンバーも個人の資格で参加していたという。JWG とは、米、英、加、豪、
仏、独、ノルウェー (北欧５ヶ国代表) 、ニュージーランド、日本の会計基準設定主体 (日
本の場合は日本公認会計士協会) および IASC の 9 か国、1 機関が金融商品に関する会計
基準案を作成することを目的に促成した会議体であり、1997 年 10 月に組織された。メン
バーは個人であり、必ずしもメンバーの所属する国の会計基準設定主体の意向を反映した
ものではない (山田, 2001) 。 
JWG が 2000 年 12 月に公表したドラフト基準案「金融商品および類似項目」(Financial 
Instruments and Similar Items, 以下ドラフト基準案と記す) では、すべて2の金融資産お
よび金融負債を公正価値で認識し、その変動を損益計算書で認識するという原則に基づい
た会計基準が提案されていた。全面公正価値会計を再び提案していたこの JWG 基準案の
基礎となったのは DP1997 であった。「金融資産および金融負債には、その保有意図にかか
わらずすべて公正価値で測定しその変動を損益計算書で認識するという会計基準が最も適
切であり」ということを明言していた (山田, 2001) 。 
ドラフト基準案が公表された背景には、財務リスク管理と情報技術の進歩、資本市場の
国際化などによって事業および投資環境が根本的に変化したことから、取得原価主義に立
脚した金融商品の伝統的な会計モデルを再考する必要性が増したことがある (ドラフト基
準案 1.3) 。ドラフト基準案の土台となっている原則は 4 つが挙げられているが、その中
でも、(a)公正価値が、このドラフト基準の範囲に含まれる金融商品および類似項目の最も
有用な測定値であること、および (b) ドラフト基準の範囲に含まれる金融商品および類似
項目の公正価値の変動はすべて報告利益の増減であり、発生した期の損益計算書に認識さ
れなければならないこと (ドラフト基準案 1.5)の 2 点に注目したい。これらの原則は、全
面公正価値会計の正当性を提唱していると思われる。 
JWG は、公正価値が金融商品の最も有用な測定値であるとしているが (ドラフト基準案 
1.6) 、その理由は、公正価値は予測に関して他の測定値より良好な基礎を提供することが
できるためとしている。金融商品の公正価値は、将来 CF を同等のリスクに対する現在の
市場収益率で割り引いた現在価値 (すべての入手可能な情報を考慮したもの3) を表すこ
とになる。したがって、金融商品の公正価値は市場の予測4を具体化したものであるという
                                                        
2他の会計基準に従って会計処理される、子会社、関連会社およびジョイントベンチャーに対する資
本持分を除く。 
3後述の半強度の効率的市場仮説の仮定と一致する。 
4市場の予測能力については付録を参照。 
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(ドラフト基準案 1.8 (b)) 。 
戦略的目的で保有される資本性金融商品については、公正価値会計の対象となると主張
されている。その理由は、資本性金融商品は、保有目的にかかわらず同一の権利および財
務リスク・エクスポージャーを有する金融商品であるため、保有目的と関係なく、公正価
値会計の対象とならなければならないという (ドラフト基準案 2.65) 。全面公正価値会計
において保有目的を排除することが提案されている理由は、保有目的に関する以下の批判
にある (坂本, 1997) 。 
① 経営者の意図は、経営者の主張に依存しており、そのために主観的であり、検証が難
しい 
② さらに経営者の意図はその後の会計期間で変わる可能性がある 
③ 意図を決定する上で経営者の裁量は貸借対照表および損益計算書の操作になる恐れが
ある 
ドラフト基準案では、未実現損益の取り扱いに関しても議論されていた。従来の原価・
実現モデルは、販売または決済の結果としての実現により利益が確認されるまでは一般的
に利益を認識しないことになる。しかし、JWG は、実現損益のみを損益計算書上で認識す
ることにより、損益の基礎となる原因事象が発生した期の損益計算書に認識されないこと
になると懸念を示している (ドラフト基準案 6.20) 。 
ただし、そのドラフト基準案も DP1997 と同じように、世界中から批判を受けた。批判
を寄せたコメントの中で、特にフランスとドイツの反対意見が注目された。 
フランスの反対理由は、公正価値がすべての事業活動および取引の測定に関して適切で
はないいうものであった。公正価値ベースの会計処理が適切でない特定の事業活動または
取引があることを認識しない公正価値モデルを導入することは、まだ理解されていない広
範でマクロ的な経済的影響および一部の市場における財務的安定性を揺るがすような問題
を生じさせる可能性があるという (ドラフト基準案 A.2A.10) 。 
 ドイツは、金融商品に対する公正価値測定は、財務諸表利用者に将来 CF の金額、タイ
ミング、および不確実性に関するより忠実性の高い表現を提供するため、大きな概念上の
利点を有するとしながらも、ドラフト基準案がいくつかの重要な適用上の問題点について
十分なガイドラインを示しておらず、多くの会計判断を個々の財務諸表作成者および監査
人に委ねている点に懸念を示した。さらに、ドラフト基準案が、DP1997 で述べられた公
正価値のフレームワークを運用可能なものにするという JWG の設定目的が達成されてい
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ないという (ドラフト基準案 A.11 A.18) 。 
 フランスは公正価値ベースの会計処理が適切であるといえないため反対していたが、ド
イツは、公正価値会計の有用性を肯定するものの、実務上の問題から反対した。また、山
田 (2001)は、米国のような厚みのある市場の存在しない国々では、金融商品の公正価値の
把握の信頼性について十分な考慮が必要であるとしている。 
 結果として、全面公正価値会計が受け入れられなかったため、JWG は金融商品会計プロ
ジェクトを一旦棚上げた。その後 2007-2008 年の金融危機により市場が大混乱に陥った
ことで、金融商品に関する会計処理の簡素化が要求されることとなった。IASB はその一
環として IAS39 号の置換プロジェクトにおいて、公正価値会計の正当性が再び提唱されて
いる。 
 
3.3 IFRS9 号の公表 
 
本節において、主に 2007-2008 年の間で金融危機と、一連の金融商品会計基準の動き
を紹介し、金融改革一環としての IAS39 号置換プロジェクトの産物である IFRS9 号を確
認していく。 
サブプライムローン問題を発端として、2007-2008 年にかけて金融危機が発生し、市場
流動性の低下により、金融資産の価格が本源的価値以下に下落することとなった。基準設
定主体は市場が正常に機能しているという前提のもとで会計基準を作成していたため5、市
場の機能不全からもたらされた当時の市場流動性の低下に関する問題をいかに対忚すべき
かが問われることとなった。2008 年の状況を振り返れば、市場がうまく機能していない
ことは明白であろう。その危機に対忚するために、2 つの緊急の修正が加えられた (Scott, 
2011. pp.250-253) 。 
第 1 の修正は、IASB と FASB が、市場が非活発的であるときに、公正価値算定に関する
ガイダンスを発表したことである6。 
第 2 の修正は、IASB が IAS39 号を修正し、特定の金融資産の再分類を容認したことで
ある。元々、金融資産の再分類は厳しく制限されていたが、資本市場が混乱しているため
                                                        
5具体的に、出口価格ベースの公正価値概念にもとづく金融商品会計があげられる。 
6FASBと IASBの公正価値算定ガイダンスは非常に類似している。経営陣がこの規則緩和を活用し、
自己の目的により公正価値を自由に見積もることが可能となるため、その見積もりの信頼性が著し
く低下する懸念もあった。そのことを受け、公正価値算定に関する追加的な開示も求められている。 
18 
 
に再分類を容認することとなった。この修正は米国基準と整合するものである。なぜなら
ば、米国基準においては、「稀な状況」を限定して、FVPL 分類から外すという再分類手法
が認められているためである。IASB は FASB の基準と合わせるように7、特定の金融資産
の再分類を容認した。 
以上の 2 つの修正は、金融危機時の一時的な対忚策であり、金融危機はなぜ起きたか、
再発の防止、または、出口価格ベースの公正価値概念の問題点などの問題は未解決のまま
残されているように思われる。 
金融危機以降、金融改革の一環である IAS39 号の置換プロジェクトが「分類と測定」、「減
損」、「ヘッジ会計」の 3 つのフェーズに分けられて進行されている。IAS39 号において金
融商品に関する測定方法が多岐にわたり複雑であると指摘されていたため、金融商品に関
する会計処理の複雑性を低減することが IAS39 号の置換プロジェクトの目的である。2008
年公表の DP「金融商品の報告における複雑性の低減」 (Reducing Complexity in Reporting 
Financial Instruments, 以下 DP2008 と記す) では、公正価値が金融商品全般に対する唯
一の測定方法であり、長期的な解決策 (a long-term solution) として提案された。ただし、
公正価値測定に関して、公正価値変動による利益のボラティリティと、未実現損益の開示
という 2 つの課題があげられていた(IASB, 2008. IN10)。 
「分類と測定」フェーズの成果物として、2009 年に、金融資産の規定として IFRS9 号
が公表され、2010 年には金融負債の規定が追加された。IFRS9 号の内容は、DP2008 か
ら大きな方向転換が施されている。すなわち、世界中からの反発を受け、IFRS9 号におい
ても全面公正価値会計の導入には失敗した一方で、IAS39 号に比べると公正価値会計が拡
大されることとなった。なお、IASB は、IFRS9 号において金融資産を、負債性金融商品
と資本性金融商品8に分類している。 
IAS39 号の置換として開発された IFRS9 号は、金融商品の会計処理の簡素化、株式減損
の実質放棄、事業モデルの導入及び公正価値会計の拡大などが特徴としてあげられる。簡
素化された 2 分類9以外に、取消不能なノンリサイクリング FVOCI オプションも例外とし
て設けている。ノンリサイクリングを採用した理由は、株式の損益は一度だけ認識すべき
であり、また株式が減損対象とならないための配慮があげられる  (秋葉 , 2012b. 
                                                        
7政治的圧力もあったと推察される。 
8持分金融商品と呼ばれることもある。 
9償却原価で測定するものと公正価値で測定するもの。 
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pp.150-165) 。 
IFRS9 号が公正価値会計を目指す理由については、企業のリスクの表現、利益調整の機
会の廃止などがあげられる(大日方, 2012a. p.88.)。そこで、取得原価ベースの純利益の目
的適合性が低いとの判断のもと、基準設定主体が、信頼性を犠牲してもより高い目的適合
性を達成することを選択したと指摘されている(Scott,2011. p.279)。 
以下では、IFRS9 号の条文を確認しながら、IFRS9 号の特徴を説明していきたい。 
 IFRS9 号の目的は、財務諸表の利用者が、将来 CF の金額、タイミング、および不確実
性を評価するにあたって、目的適合性のある有用な情報を表示する金融資産および金融負
債の財務報告に関する原則を確定することである (IFRS 9 1.1) 。 
そこで、意思決定有用性が一番高い情報は公正価値と主張されている。なぜならば、歴
史的原価情報は検証可能であり、高い信頼性を有するが、目的適合性が低い。一方、公正
価値情報は、将来 CF の金額、タイミング、および不確実性を評価するに際し有用であり、
意思決定有用性が相対的に高いと考えられている。したがって、IFRS9 号においては、当
初認識時の金融商品の公正価値の最善の証拠は、通常は取引価格 (すなわち、手放した対
価または受け取った対価の公正価値、IFRS13 号も参照10) である (IFRS 9 B5.1.2 A) 。 
 事後測定においては、IFRS9 号では、金融資産の分類および測定区分を決定する際に、
すべての金融資産に対して単一のアプローチが適用される。当該アプローチは、以下の CF
特性のテストと事業モデルのテストを金融資産がともに満す場合には、償却原価で測定し
なければならない (IFRS 9 4.1.2) 。 
a) 契約上の CF を回収するために、資産を保有することを目的とする事業モデルに基づ
いて、資産が保有されている (金融資産の管理に関する企業の事業モデル11のテスト)  
b) 金融資産の契約条件により、元本および元本残高に対する利息の支払のみである CF
が特定の日に生じる (金融資産の契約上の CF 特性のテスト)  
CF 特性のテストと事業モデルのテストともに満たさない場合は、原則として FVPL で測
定されることが求められている。ただし、資本性金融商品については、FVOCI オプション
を例外的に認めている。当初認識時に、企業は、IFRS9 号の適用対象に含まれる、売買目
                                                        
10IFRS13 号においては、公正価値は「測定日時点で、市場参加者間の秩序ある取引において、資産
を売却するために受け取るであろう価格または負債を移転するために支払うであろう価格」と定義
している (IFRS13 9) 。 
11企業の事業モデルは、個々の金融商品に関する経営者の意図には左右されないという特徴がある
(IFRS 9 B4.1.2) 。 
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的保有ではない資本性金融商品への投資の公正価値の事後的な変動を、OCI に表示すると
いう取消不能な選択をすることができる (IFRS 9 5.7.5) 。 
次に、売買目的保有 (held for trading) は以下のいずれかに該当する金融資産または金
融負債 (IFRS 9 付録 A) を指す。 
a) 主として短期間に売却または買戻しを行う目的で取得したかまたは発生した。 
b) 当初認識時において、まとめて管理され、かつ、最近における実際の短期の利益会
得のパターンの証拠がある識別された金融商品ポートフォリオの一部である。 
c) デリバティブである (金融保証契約または指定された有効なヘッジ手段であるデリ
バティブを除く) 。 
 
 
 
 つまり、連結や持分法対象以外の資本性金融商品に関しては、尐なくとも、以上 3 つの
「売買目的保有」要件を満した短期かつ投機的な売買目的有価証券と、売買目的以外で保
有する有価証券 (いわゆる戦略投資目的有価証券) に分類されることになる。このことか
ら DP2008 では、全面公正価値会計が経営陣の保有目的を排除し、経済的な実態を歪めて
無理やりに公正価値会計を拡大していたことがうかがえよう。売買目的以外で保有する有
価証券の区分を設けたことで、IFRS9 号では、DP2008 と異なり、FVOCI オプションを設
けることとなった。 
FVOCI オプションを設ける理由としては、財務諸表の利用者が、投資リターンを生み出
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す以外の目的で保有される持分投資から生じる公正価値の変動と、売買目的で保有される
持分投資から生じる公正価値の変動とを区別していることが多いことが挙げられる。この
ために、IASB は、一部の投資に係る利得および損失を OCI に区分表示することは、財務
諸表の利用者に有用な情報を提供する可能性があると考えている。それにより、財務諸表
の利用者が、関連する公正価値の変動を容易に識別し、それに従って評価することができ
るようになるためである (IFRS 9 BC 5.23) 。 
また、IAS39 号の置換プロジェクトの初期段階では、この例外的な FVOCI オプション
がなかったため、このような特殊な会計処理に対しては、簡素化の目的に反すると公正価
値会計支持者から批判されている。具体的には、売買目的以外の戦略的投資の定義が明確
的でない等の理由で、公正価値会計支持者の間ではあまり評判がよくない。場合によって
は、この特殊な FVOCI オプションは、簡素化の観点から廃止してしまえばどうかとの議
論が再燃することが懸念されると指摘されている (加藤, 2014) 。 
したがって、IFRS9 号においても全面公正価値会計には至らず、資本性金融商品である
上場一般株式については、保有目的に忚じて FVPL と FVOCI オプションが容認されてい
る。FVOCI オプションは、売買目的以外で保有している上場一般株式のために設けられて
おり、基本的には IAS39 号における AFS 区分の評価差額を OCI に計上する点と類似して
いる。ただし、実質的な大きな差異がある。それは、取消不可かつノンリサイクリングが
条件とされている点にある (IFRS 9 BC 5.24 5.25) 。 
IFRS9 号が公表される以前、多くのコメント提出者は、このノンリサイクリングの提案
を支持しなかった。こうしたコメント提出者は、実現損益と未実現損益との間の区別を維
持するアプローチを支持し、企業の業績に実現したすべての利得および損失を含めるべき
であると述べた。しかし、IASB は、そうした投資に対する利得および損失の認識は一度
だけとすべきで、OCI に利得または損失を認識した後、純損益に振り替えることは不適切
であるという結論を下した。さらに IASB は、利得および損失の純損益へのリサイクリン
グは、IAS39 号における売却可能区分に類するものを作ることになり、これまで適用上の
問題があった資本性金融商品の減損の有無の検討が必要にあることに留意した。それは金
融商品に関する財務報告を大幅に改善することにも、複雑性を減尐させることにもならな
い。したがって IASB は、資本性金融商品の認識の中止を行う際の利得および損失の純損
益へのリサイクリングを禁止することを決定した (IFRS 9 BC 5.25 b) 。取消不可について、
経営者の恣意性を配慮したためと思われる。 
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つまり、この特殊な FVOCI オプションの容認は、株式に関する会計処理の簡素化とい
う金融改革の目的に反するためであったと考えられている。極端に言えば、IAS39 号の規
定に回帰してしまうことになり、改革はまったく進んでいないことになってしまう。そこ
で、IFRS9 号では、金融商品に関する会計処理の簡素化を本当に達成できたのかという疑
問がもたれることになる。 
以下、金融商品に関する会計処理の簡素化という目標を掲げた IASB が、IFRS9 号にお
いて分類の削減という目標をどれほど達成できたかについて確認したい。もし目標達成が
できていなければ、金融商品に関する会計処理の簡素化という理屈でノンリサイクリング
処理の理由を説明できないと思われる。 
IASB のメンバーであるマコーネル氏は、IFRS9 号の金融商品の分類区分の数を減らす
という目的を達成していないと考えている。つまり IFRS9 号の 6 つの区分12は IAS39 号の
6 つの区分の大幅な改善とは言えないとみている。IAS39 号の区分と同様に、それらの区
分は、すでに複雑な財務報告の領域に対する投資者の理解を妨げることとなると指摘する 
(IFRS 9 DO19 20) 。 
また、IFRS9 号では利益マネジメントの機会の廃止や経営者の保有目的の排除を意図し
た事業モデルを設定するにより、IAS39 号と比べて、目的適合性と比較可能性という財務
報告目的からみると、実質的な差異がないと指摘されている(Leisenring, et al. 2012)。
Leisenring は全面公正価値会計の支持者であり、彼はすべての金融商品を公正価値で測定
し、その測定値を純損益で認識することを求めており、全面公正価値会計は、比較可能性
を最大化し、複雑性を最小化するものであるということを主張している。彼は IFRS9 号で
は事業モデル概念を導入したが、恣意的な区分や経営者の行為または意図によって測定や
開示する会計処理は昔と変わらないことが、財務諸表の比較可能性を大きく損なうことに
なると主張している (IFRS 9 DO1 2 3) 。つまり、全面公正価値会計の支持者にとって、
IFRS9 号は IAS39 号と大差なく、金融商品の分類の数、さらには金融会計基準の質が改善
されていないと捉えられている。加えて、保有目的により分類して測定することは IAS39
号とは変わらない。 
                                                        
12IFRS9 号の 6 つの区分は：a. 償却原価、b. 償却原価に適格であるが償却原価で測定すると会計上
のミスマッチが生じてしまう金融資産についての公正価値オプション、c. 償却原価に適格でない負
債性金融商品について純損益を通じての公正価値、d. 売買目的の証券について純損益を通じての公
正価値、e. 売買目的保有ではない資本性金融商品について純損益を通じての公正価値、f. 売買目的
保有ではない持分投資について OCI を通じての公正価値。 
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以上は公正価値会計の支持者の見方であるが、全面公正価値会計そのものを反対する者
も尐なくない。たとえば、Brougham (2012) では、経営者による保有目的に基づき金融商
品の分類を決めることが、情報利用者には、最も目的適合性を有する情報を提供できると
主張している。例えば、政府の債券に関しては、市場ではいつでも交換可能であるが、流
動性準備 (liquidity reserve) として満期まで保有したり、売買目的ポートフォリオの一環
として保有することがある。どちらに対しても、同じ会計処理 (例えば、償却原価) を適
用することになれば、いずれかの経済的実態を歪める可能性が生じる。ただし、満期まで
保有するという意図があったとしても、すべてが満期保有されることではなく、満期前に
売却するケースも存在すると考えられる13。 
つまり、IASB は保有目的を排除するために金融商品の分類区分を削減しようと試みた
が、現実には、金融商品であっても、保有目的は相変わらず重要であり、分類の削減とい
う金融商品に関する会計処理の簡素化という目標を達成できなかったといえる。 
 以上の指摘からわかるように、IFRS9 号は金融商品に関する会計処理の簡素化という当
初の目的が達成できなかったといえるが、次に、IAS39 号と比べて、IFRS9 号は高品質な
会計基準であることがいえるかどうかを確認したい。特に、公正価値会計の拡大により生
じる帰結について確認する。 
IFRS9 号では、以下に示すように、金融資産の財務報告を利用者が理解するのに役立て
ることを意図している (IFRS 9 BC 4.1) 。 
a. IAS39 号の分類区分の数を削減し、金融資産の測定に関するより明確な論拠を示す。 
b. 公正価値で測定されないすべての金融資産について、IAS39 号の多岐にわたる分類
区分に関連する多くの異なる減損方法に代わる単一の減損方法を適用する。 
c. 金融資産の測定属性を、企業がその金融資産を管理する方法 (事業モデル) および契
約上の CF 特性と一致させ、これにより、企業の将来 CF の金額、時期および不確実
性を利用者が評価するのに目的適合性のある有用な情報を提供する。 
以上の点から、IFRS9 号は高品質な会計基準であり、かつ公正価値会計が金融商品に関
する唯一の意思決定有用性が高い会計基準であると主張しているが、その処理がもたらす
経済的な帰結を考慮に入れると、実際にはそうでもないことがわかる。特に、問題となっ
                                                        
13後で紹介する IFRS9号の限定的修正公開草案の負債性金融商品に関する新たなFVOCI分類の提案
にもつながる。 
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たのは金融負債の公正価値評価である14。以下、徳賀 (2010) を参考に、金融負債の公正
価値評価の問題、いわゆる、金融負債のパラドックスを考察する。 
 金融負債を公正価値評価する論拠として、金融資産の公正価値会計が拡大されていると
ともに、それに関連する金融負債を公正価値で評価しないと、会計処理のミスマッチ (会
計上のミスマッチ)が生じてしまうことが挙げられている。金融資産の公正価値会計拡大に
伴いその会計処理のミスマッチを解消するために、IFRS9 号では、金融負債が公正価値評
価されることも要求されている (Scott,2011. pp.248) 。 
ただし、ミスマッチを解消したいという単純な目的で、金融負債まで公正価値会計を導
入することで、想定外の帰結が生じることとなる。特に問題になるのは、社債の場合に、
自己信用リスクが高まると、負債の公正価値が減尐することで、評価益が計上されるとい
う会計処理である。信用が悪化したにもかかわらず、利益が出ることで業績が向上するこ
とを促すという会計処理が市場の直感に反するとも考えられている。2008 年の金融危機
の際にも、この金融負債の評価差益を利用して、業績を良く見せた企業も尐なくなかった。
この会計処理は市場の直感に反するが、妥当といえるのであろうか。 
Scott (2011.p.248) によれば、その処理は誤りでないと主張している。その理由は 2 つ
あるという。1 つ目は、負債の公正価値減尐は、企業の利害関係者の間で、富の移転があ
ったためである。企業の債権者が、企業の信用リスク上昇によって、将来の利子や元本の
支払いに関するリスクも上昇してしまうことで、富を失うことになる。この失われた富が、
企業が保有する負債の経済的価値の減尐により、企業の株主に移転したという理屈である。
ただし、この債権者の損失 (loss) は、株主の利益 (gain) といえるが、企業の収益 (income 
of the entity) といえるかは疑問であるという。 
2 つ目は、企業の信用リスク上昇に伴い、企業が直面しているシステムリスクも上昇す
るはずであるというものである。その結果として、企業が保有している全資産 (オン・バ
ランスされている資産だけではなく、オフ・バランスの無形資産とのれんも含める) の公
正価値も下落しており、かつ、それらの減損は帳簿上に反映されていないことになる。つ
まり、全資産が公正価値評価されると、金融負債の減尐により利益が生じるが、元々オフ・
                                                        
14本論文の検討対象は資本性金融商品であるが、ここでは、金融負債（主として負債性金融商品で
ある社債が想定されている）の公正価値評価に関する問題を指摘したい。後述の負債のパラドック
スの議論を通じて、金融負債が公正価値評価されることになれば、それに対忚する (紐付き、ない
しはヘッジ関係にある) 資産も公正価値評価すべきであるという議論になり兼ねないためである。
公正価値評価される資産には、もちろん資本性金融商品も含まれよう。また、評価差額の損益算入
の問題についてもインプリケーションが得られると思われる。 
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バランスされたおり公正価値評価されない無形資産やのれんの価値が減尐したため、企業
全体でみれば損益相殺で損失が生じているであろうという。 
ただし、オフ・バランスの無形資産とのれんを含めて全資産を公正価値評価することは、
そもそもこれらの資産までオン・バランスすることが財務報告の目的に反するために、非
現実的な提案となるのではないかと思われる。 
実際には、現在オフ・バランス処理されている無形資産のオン・バランス化およびそれ
らに対して公正価値評価を適用するような提案まではなされていないが、この負債のパラ
ドクスを解消するための修正の提案がいくつか行われてきた。近年の動向をみると、この
自己信用リスク低下により利益計上する会計処理について、自己信用リスクの低下により
利益を OCI に計上することが提案されている15。 
つまり、金融負債の公正価値情報は理論上に意思決定有用性が高いが、その公正価値変
動分の情報は投資家に誤解させる可能性があるため、公正価値の変動分を直ちに損益計算
書に計上すること、いわゆる事後測定については慎重に取り扱わなければならないと思わ
れる。自己信用リスクの低下による評価益の計上は、理論上は全資産をオン・バランスす
ると問題にならないかもしれないが16、金融危機で悪用されたこともあり (シティグルー
プの業績「回復」など) 、投資家の不信を増幅させるのではないかと考えられる。したが
って、公正価値情報が有用であっても、経済的な帰結を考慮すれば、必ずしも公正価値会
計をおこなうべきではないと考えられる。なぜならば、公正価値情報の意思決定有用性と
公正価値の変動分についての意思決定有用性は別個の問題であると考えられるためである。 
 
3.4 限定的修正 ED と ASU825-10 
 
本節では、IFRS9 号における、負債性金融商品と資本性金融商品の会計処理の差異を通
じて、負債性金融商品のリサイクリングの必要性、および資本性金融商品のノンリサイク
リング処理の問題点を明らかにしたい。 
本論文の検討対象は上場一般株式に限定したが、負債性金融商品の会計処理についても
確認したい。IASB は保有目的を排除したかったが、負債性金融商品の会計処理を規定し
た最近の公開草案では排除できなかった。公開草案では、保有目的に鑑みて公正価値測定
                                                        
15限定的修正公開草案では、金融負債の公正価値評価差益が OCI に計上することが提案されている。 
16ただし、無形資産を含めて全資産をオン・バランスすることがほぼ非現実的である。 
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の適用範囲を拡大する提案をしている。IASB は公正価値会計を推進していると思われる
が、このような提案は、金融商品の外形と関係なく、保有目的 (ないしは後述の投資の性
質) が投資成果を評価するうえで重要であるとする根拠となりうると考えられる。負債性
金融商品での保有目的に関する議論を明らかにすることで、資本性金融商品にも同様に議
論を当てはめることができないのか考察することは意義があると思われる。 
 前章で確認した通りに、日本基準と IAS39 号では、保有目的にもとづき、売買目的で保
有する場合は FVPL 区分され、AFS (その他有価証券) である場合はリサイクリング可能
な FVOCI 区分される。一方 IFRS9 号では、FVPL と取消不可リサイクリング禁止 FVOCI
オプションを認めている。ただし、FASB の公開草案では、第 3 のアプローチを提案して
いる。すなわち、保有目的を完全廃止し、株式については FVPL 区分しか認めないことが
提案されているのである。この提案は、国際的な基準間の重要な差異を解消するために進
行中の、FASB/IASB の共同プロジェクトの成果物である。 
共同プロジェクトでは、2012 年に IFRS9 号に限定的修正に関する公開草案 (ED) 「分
類及び測定： IFRS 9 号の限定的修正」  (Classification and Measurement:Limited 
Amendments to IFRS 9, 以下限定修正EDと記す)、および2013年に会計基準更新書案 (公
開草案) 「金融商品 (全般)  (Subtopic 825-10) :金融資産及び金融負債の分類及び測定」
(Accounting Standards Update Financial Instruments—Overall (Subtopic 825-10): 
Recognition and Measurement of Financial Assets and Financial Liabilities (‗proposed 
ASU‘), 以下 ASU825-10 と記す) が公表された。ASU825-10 のコメント期限は 2013 年 5
月 15 日である。 
 この ASU825-10 は、IFRS9 号の規定と同様に、契約上の CF 特性と、その金融資産を管
理する企業の事業モデルに従い、金融資産を分類することを提案している。分類の変更に
関しては、極めて稀にしか発生しないことが想定されているある 1 つの例外を除き、金融
資産の分類の変更を禁止することが提案している。その 1 つの例外とは、金融資産が保有
され、管理されている事業モデルが変更された場合である。その事業モデルの変更は、外
部または内部からの変更により、企業の経営上層部が決定したものであり、また企業の事
業にとって重要であり、かつ、外部者に対して説明できるものでなければならない。分類
に関する基本モデルについて、IFRS9 号との差異が解消されている。  
限定修正 ED は 2012 年 11 月に公表された。この限定修正 ED では、負債性金融商品に
ついて、より高い意思決定有用性を有する情報を提供できるように、FVOCI の分類を新設
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することが提案されている。 
この提案されている FVOCI の区分では、貸借対照表では公正価値情報が提供される一
方で、損益計算書では償却原価法に基づき損益が算定される。そのため、公正価値と償却
原価の差が OCI で認識される。償却原価に関する情報は、償却原価で測定される金融資産
と同じように、利子と減損の計算を通じて提供される。なお、この金融資産がオフ・バン
ランス (認識中止) 時に、OCI で計上される公正価値損益の累計額は損益にリサイクルす
ると提案されている (IASB, 2012) 。 
しかし、この新しい FVOCI 分類の適用対象は、負債性金融商品に限られており、金融
資産の契約上の CF 特性のテストに満たさない資本性金融商品には適用できない。資本性
金融商品には IFRS9 号における取消不能のノンリサイクリング FVOCI オプションを適用
する点には変更はない (限定修正 ED 4.1.4) 。 
それでは、なぜ IFRS9 号を限定的に修正する必要があるのであろうか。 
修正の対象範囲が限定されたのは、IASB が、IFRS9 号 (2010 版) は基本的に健全であ
り財務諸表利用者に有用な情報を提供できると考えていることと、すでに IFRS 第 9 号を
適用している企業や適用に向けて相当の準備を進めている企業に対する負担を最小限にす
ることが理由とされている (沖本, 2013.) 。 
沖本 (2013) によると、負債性金融商品だけが修正対象となる理由は 2 つあげられる。 
IFRS9 号では、売買目的ではない資本性金融商品に OCI を通じて公正価値で測定する選
択 (FVOCI オプション) を例外的に認めているが、それ以外の商品には、OCI を通じて公
正価値で測定する区分は設けられておらず、契約上の CF 特性のテストと事業モデルのテ
ストにより、償却原価または FVPL で測定される。そのために、 
①IFRS 第 9 号の事業モデルのテストにより生じる分類の結果 (償却原価または FVPL) 
が限定的すぎて、一部の事業モデルを適切に反映しきれていない可能性がある。また、 
②FASB の暫定モデル (ASU825-10 公表以前の提案モデル) では、負債性金融商品に
FVOCI の測定区分が設けられており、IFRS9 号と差異が生じている。 
FASB の暫定モデルは、金融商品をその性質と事業モデルに基づいて、①償却原価で測
定するもの、②公正価値測定して差額を純利益とするもの、③公正価値測定して差額を OCI
とするものに分け、実現した分は純利益に含めるという一般原則を、債券17に限り適用し
                                                        
17株式は②で統一されているため、③を認めた債券との間には齟齬が生じることになった。それで
も IFRS の欠陥を多尐であれ修正できたのは、米国基準が別に存在することでチェック機能を果た
28 
 
ようというものであった (斎藤, 2012.) 。 
これを踏まえ、限定修正 ED では、契約上の CF 特性のテストを満たす負債性金融商品
が、契約上の CF の回収と金融資産の売却の両方を目的として資産を管理する事業モデル
の中で保有されている場合、当該資産を強制的に FVOCI で測定することが提案されてい
る。 
この FVOCI 区分の導入にあたっては、回収と売却の両方を目的とする事業モデルの業
績は、契約上の CF と公正価値の実現の両方の影響を受けるので、財政状態計算書上は公
正価値の情報、純損益上は償却原価の情報という 2 セットの情報提供が有用であるという
ことが強調されている。 
したがって、限定修正 ED においては負債性金融商品について、次の会計処理が提案さ
れている。 
・金利収益、信用減損及び認識の中止時の利得または損失は、償却原価で測定される金
融資産と同じ方法で純損益に認識する。 
・ほかのすべての利得または損失は OCI に認識する。 
・OCI に認識した利得または損失は、認識の中止時に純損益にリサイクルする。 
さらに、限定修正 ED で提案されている適用指針では、金融資産の売却は当該事業モデ
ルの目的と不可分であり、回収のための保有よりも、通常、売却の頻度は高く数量も多い
とされている。 
この限定修正 ED に関するコメント募集期間は 2013 年 3 月 28 日までとされており、締
切後 IASB のスタッフによりまとめられたコメントが公表された。以下、限定的修正 ED
に関するコメントレターを紹介していく (IASB, 2013a.) 。 
提案されている負債性金融商品の FVOCI 分類に関して、基本的な立場は、賛成、理論
的に賛成 (agreed in principle) および反対という 3 つの意見が分かれている。 
尐数であるが寄せられた反対意見としては、新設分類を増設することによって、従前よ
りも会計処理の複雑性が増すことになるため、IFRS9 号の会計処理の簡素化という最初目
標に反し、IAS39 号の規定に後退してしまうため新設すべきではないとの主張が挙げられ
る。 
しかし、大多数の意見はこの強制的な新設分類に賛成している。彼らは、新設分類によ
り会計処理の複雑性が増加するが、提供されている情報がより意思決定有用性と目的適合
                                                                                                                                                                        
したからであろう (斎藤, 2012.) 。 
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性を有するため、IFRS9 号の改善につながると信じている。また、FASB の公開草案との
1 つ重要な差異を解消できるという効果もあるという。理論的に賛成するとしたコメント
提出者は、強制するよりは、あくまでもオプションとして認めるべきと主張している。 
さらに、あるコメントは、新分類導入による利益のボラティリティの減尐を歓迎してい
る。利益のボラティリティの観点から、この新設分類が損益計算書のボラティリティを低
減できるだけではなく、OCI のボラティリティも低減できる効果が期待できる。ただし、
Basel III など規制資本のボラティリティにつながると指摘されている意見もあるが、この
新設分類を歓迎する立場は基本的に変わらない。 
また、あるコメントは、現時点では OCI 項目のリサイクリングの可否を判断するための
一貫性のある整合的な規準が存在しないことを懸念する。例えば、金融商品のみをとって
みても、今回の提案によれば、負債性金融商品に対する強制的な FVOCI 分類においては
リサイクリングが要請される一方、資本性金融商品に適用される FVOCI オプションにつ
いてはノンリサイクリングとされることとなる。また、FV オプションを選択した金融負
債に関する変動のうち、自己信用リスク分の変動差額については OCI 処理されるが、この
場合は、ノンリサイクリングとされている。これらのリサイクリングに関する可否には一
貫した理論が存在するかは甚だ疑問である。 
コメントレターを見る限りでは、新設される分類により、より高い意思決定有用性を持
つ情報を提供できるため、かつ、米国の暫定モデルとの重要な差異を解消できるため、多
くの人が歓迎していると思われる。 
反対意見としては、会計処理の複雑性が上昇するとともに、IAS39 号に後退してしまう
のではないかとの懸念もあった。ただし、契約上の CF 特性のテストを満たす負債性金融
商品の複雑性が上昇しても、より高い意思決定有用性を有する情報が提供できるなら、コ
スト・ベネフィットの観点からも正当化されよう。ただし、FVOCI 分類にされる負債性金
融商品は、契約満了日前に、売却されると、益出し手法に近い利益調整を行う可能性があ
ることは否定できない (例えば、AFS 区分をもちいた益出し手法) 。 
最近の動向を見ると、IFRS9 号の修正以外にも、IFRS9 号の強制適用が無限定的延期さ
れていることも注目されている。IFRS9 号が本当に高品質な会計基準であるか、さらには
世界中で支持されているかどうかがまだ問われているのである。元々、2015 年に IAS 39
号は IFRS 9 号に置換られる予定であったが、IASB (2013b) によると、IFRS 9 号の強制適
用に関する規定は削除された。削除された理由は、IFRS9 号の減損に関する規定が未完成
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であり、2015 年に強制適用としてしまうと、適用対象企業に十分な時間を確保できないた
め、IFRS9 号が完全に体系化されるまでは強制適用の時期を規定しないとされている。そ
のため現在、IFRS9 号の導入される際に、一部分の選択適用が可能となった。 
図表 7 は、現段階における IASB と FASB の共同プロジェクトの産物である限定修正 ED
と ASU825-10 をまとめたものであるが、契約上の CF の特性および事業モデルを評価した
結果に基づけば、FVPL、負債性金融商品に対する FVOCI 分類および償却原価の 3 つの分
類・測定区分になる。重要な差異の 1 つであった FASB 暫定モデルにあった、負債性金融
商品に限り適用可能なリサイクリング可能な FVOCI 方法も、この 2 つの公開草案を通じ
て解消されることとなった。 
したがって、負債性金融商品に関しては、契約上 CF 特性を満たすにもかかわらず、売
買目的で保有すれば、異なる会計処理が要求されるため、金融商品の保有目的が重要であ
るといえよう。ただし、資本性金融商品に関しては、保有目的の重要性が認識されないこ
ともあり、基準間において重要な差異が残されている。ASU825-10 では、すべての資本性
金融商品を FVPL により測定することを原則とすることが提案されている。IFRS9 号では、
資本性金融商品に関しては、FVPL とノンリサイクリング FVOCI オプションが認められて
いる。IAS39 号と日本基準の場合は、保有目的を通じて、FVPL とリサイクリング可能
FVOCI が認められている。 
負債性金融商品について、IASB と FASB は、償却原価と公正価値情報という 2 セット
の情報でより意思決定有用性の高い情報を提供できることから、リサイクリング可能
FVOCI 区分を新設すると提案したのであろう。それにもかかわらず、なぜ資本性金融商品
に関して重要な差異が残されたまま、保有目的を排除しているのであろうか。もし、資本
性金融商品の保有目的の重要性およびリサイクリングに関して納得できる論拠があれば、
この資本性金融商品に関する重要な差異も解消できるであろう。つまり、負債性金融商品
について、保有目的が重要であり、リサイクリングも不可欠であることが資本性金融商品
には通用できるかを検証したい。 
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項目 現行の IFRS９号 限定修正ED ASU825-10
分類を、償却原価とFVPLの2区分
としており、金融資産の管理に関
する事業モデルと金融資産の契約
上のCF特性に基づき、分類するこ
ととされている。すなわち、次の
条件がともに満たされる場合に
は、償却原価で測定し、そうでな
い場合には、FVPLで測定すること
とされる。
左記に加えて、強制的に
FVOCIで測定される分類
を追加する。すなわち、
次の条件がともに満たさ
れる場合にはFVOCIで測
定し、そうでない場合
(かつ、左記の償却原価
測定にも該当しない場
合) には、FVPLで測定
することとされる。
a)　契約上のCFを回収するために
資産を保有することを目的とする
事業モデルに基づいて、資産が保
有されている。
a)　契約上のCFを回収と
売却の両方を目的として
資産を管理する事業モデ
ルに基づいて、資産が保
有されている
b) 金融資産の契約条件により、元
本及び元本残高に対する利息の支
払のみであるCFが特定の日に生じ
る
b) 金融資産の契約条件
により、元本及び元本残
高に対する利息の支払の
みであるCFが特定の日に
生じる (改変された経済
的関係の評価を含む。左
記の場合も同様。)
②
FVOCI
オプ
ション
資本性金融商品への投資は、①の
b)の要件 (CF特性の要件) を満た
さないので、原則として、FVPLで
測定することになる。しかし、ト
レーディング目的以外の資本性金
融商品への投資について、公正価
値で測定しつつ、評価差額をOCIに
表示するという選択が認められて
いる。この選択は当初認識時に行
い、事後で取り消すことができな
い。また、OCIに含めた評価差額
は、売却時でも純損益にリサイク
リングしない。
限定的修正の検討対象と
されていない。
資本性金融商品は、
FVPLで測定される
(相場価格のない資本
性金融商品の実務上
の実行可能性による
例外を除く) ため、
該当なし。
③分類
変更
金融資産の管理に関する事業モデ
ルを変更した場合 (かつ、その場
合にのみ)、①の要件に従って分類
変更が要求される。分類変更日
(実際に会計処理に反映される日)
は、事業モデル変更後の最初の報
告期間の初日とされている。
左記の要件をFVOCI分類
が関係する場合にも同様
に適用する
限定的修正を加えた
IFRS9号の要件と同
様に、分類変更が要
求される。ただし、
分類変更日は事業モ
デルの変更のあった
報告期間の末日とさ
れている。
①分類
に関す
る基本
的なモ
デル
基準や適用指針の文
言に多尐の相違点は
あるが、考え方は限
定的修正を加えた
IFRS9号の要件と基
本的に整合的。ただ
し、回収のために保
有する事業モデルの
売却に関して、現行
の米国会計基準にお
ける満期保有有価証
券の規定が一部引き
継がれており、
IFRS9号よりも詳細
なガイダンスが示さ
れている。
図表7 　金融資産の取り扱いに関する限定修正EDとASU825-10との比較
(出所：沖本, 201 3.一部抜粋)  
 
 本節では IASB より公表された限定的修正における負債性金融商品に関する提案および
コメントを紹介した。この提案が示す負債性金融商品のリサイクリング可能な FVOCI 区
分について、現行の資本性金融商品のノンリサイクリング FVOCI オプションとの関係上、
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整合性を図る形でノンリサイクリング処理されることになると、どのような問題が生じる
のであろうか。 
 斎藤 (2012) によると、「IAS39 号は事業投資の性質を有するものを公正価値評価したと
きには、その評価差額を純利益から除いて OCI とした上、実現した時に純利益へ振り替え
るリサイクリング処理を定めていた。しかし、純利益を廃止し包括利益に一本化できなか
った IASB は、そのかわりに IFRS9 号で OCI の純利益へのリサイクリングを禁止すること
で、実質的にこれまでの純利益の役割を骨抜きにし、包括利益を唯一のボトムラインにし
たのである。OCI 項目をリサイクルする場合は、会計期間通年の包括利益合計額と純利益
合計額は一致することとなる。しかし、リサイクリングしない場合は、両者は一致しない。
リサイクリングをおこなう場合は、包括利益と純利益の違いがその期間帰属の違いでしか
ない。つまり、リサイクリングしないと純利益の質も変わるため、純利益の質を保つため
には、リサイクリングが必要となる」 (詳細は 5.3 節で説明する) 。リサイクリングの可
否により、純利益を変質させる可能性がある点について、IASB では正確に認識されてい
ないことを明らかにした。それでは、なぜ資本性金融商品について、負債性金融商品と異
なる会計処理が求められるであろうか。疑問が残る点である。 
 次章より、資本性金融商品の公正価値評価の論拠、および株式市場の特質を確認しなが
ら、議論を進めていくこととする。 
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4.市場の効率性と公正価値情報の有用性 
 
4.1 意思決定有用性と公正価値 
 
3 章で紹介したように、IASB により全面公正価値会計は幾度も提案され、そのたびに否
決されてきた。それでは、なぜ IASB および FASB は全面公正価値会計を繰り返して提案
しているのであろうか。その答えは歴史にある。 
公正価値会計は近年突如として提案されたものではないことは前述のとおりである。公
正価値会計は 1929 年の大恐慌の引き金になったと批判されて、米国においては 1930 年代
から 1970 年代まで禁止されていた (Ramanna, 2013) 。そのため長い間、信頼性があると
される歴史的原価会計がとられていた。ただし、金融市場の発達に伴い、前述のように、
金融商品に関する会計基準の必要性が認識されるとともに、歴史的原価会計が目的適合性
を欠くとの批判を受け、公正価値測定の適用範囲が拡大していくことで現行の混合属性会
計になった。2008 年の金融危機の混乱により公正価値会計が再び批判されていたが、IASB
は公正価値会計を放棄せず、批判に対する配慮を欠いたまま、公正価値会計を拡大する傾
向にある。公正価値会計の拡大の理由を検討する前に、出口価格ベースの公正価値概念を
確認する。 
 
4.1.1 出口価格ベース「公正価値」概念 
「公正価値」は IFRS9 号では定義されていないが、金融商品への公正価値会計を理解す
るために重要な概念である。 
 IFRS9 号で用いられている公正価値の定義は IFRS13 号「公正価値測定」に従うもので
ある。IFRS13 号においては、公正価値は「測定日時点で、市場参加者間の秩序ある取引に
おいて、資産を売却するために受け取るであろう価格または負債を移転するために支払う
であろう価格」と定義されている (IFRS13 9) 。 
上野 (2011) によると、IFRS13 号における公正価値概念は米国基準である SFAS 157 号 
(Statement of Financial Accounting Standards 157: Fair Value Measurement) を参照した
ものである。SFAS 157 号においては、「公正価値とは、測定日において市場参加者間の秩
序ある取引により資産を売却して受け取り、または負債を移転するために支払うであろう
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価格である」と定義されている。IFRS13 号と SFAS 157 号の公正価値の定義は全く同じで
あり、市場参加者の観点に基づく現在出口価格である。すなわち、公正価値の測定は市場
に基づいた測定であり、企業固有の測定ではない。企業独自の主観的な価値ではなく、市
場という公の場で決定された客観的な価値を概念の基礎においている。 
それでは、これらの基準ではなぜ出口価格が採用されて、入口価格は採用されなかった
のであろうか。資産または負債の出口価格 (売却価格) は、測定日において資産負債を保
有する市場参加者の観点から、当該資産または負債に関連する将来キャッシュ・イン・フ
ローおよびキャッシュ・アウト・フローに関する期待を具現したものであるため、出口価
格が選択されたのであろう。入口価格 (購入価格) の場合には、資産とは企業が現に所有
しているものを指すため、資産の入口価格は企業が所有していないものの測定額であるの
で、測定の論理矛盾に陥ることになる。また負債も同じである (上野, 2011.) 。 
出口価格ベースの公正価値概念の体系は、さらにレベル 1、レベル 2 とレベル 3 に分け
られる (SFAS157 paras.22 24 28 30) 。 
レベル 1 の公正価値とは、企業が測定日において入手しうる同一の資産または負債の活
発な市場における公表価格である。レベル 2 の公正価値とは、活発な市場における類似資
産または負債の公表価格であり、レベル 3 の公正価値とは、資産または負債の観察できな
いインプット情報を用いて割引現在価値モデルやその他の価格決定モデルなどより算定さ
れた価格である。 
本論文においては、議論の簡便化のため、上場している一般株式のみを対象として議論
する。未上場の株式は検討対象としないため、市場価格以外のレベル 2 とレベル 3 の公正
価値は考慮しない18こととする。本論文で取り上げている上場一般株式の公正価値はすべ
て出口価格であるレベル 1 の公正価値、いわゆる、市場価格とする。 
                                                        
18本論文の検討対象外である未上場株式を公正価値評価する際には、レベル 2 またはレベル 3 の公
正価値用いられることとなるが、それらの公正価値には信頼性が担保されていないと思われる。 
効率的市場仮説を前提とすると、上場株式の株価は、株式市場における、その会社に関する入手可
能な情報に基づき形成されている。つまり、その上場株式の株価は、投資家にとっては、意思決定
有用性が高いことは間違いない。ただし、未上場株式の場合は、類似した同業企業の株価 (レベル
2) を参照するか、あるいは自己算定した価格 (レベル 3) を用いることになるため、未上場の株式
の価格の適切な推定値となるかは信頼できないと思われる。なぜならば、その未上場企業の情報が
その推定値にまったく反映されていない (レベル 2) 、ないしは恣意的主観性が入れる可能性が高
い (レベル 3) ためである。特に、最善の情報を用いて経営者自らが価値評価するとしても (レベル
3) 、主観的な判断が入り、市場価格のように観察可能ではないため、それを事後的に検証できるか
が問題となると思われる。その場合には、公正価値評価が悪用されないような工夫が必要であると
考えられる。 
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IFRS9 号が、IFRS13 号の出口価格ベースの公正価値概念に従った背景には、この「公
正価値」概念が作られた理由に、会計スキャンダルを防ぐ目的があったことがある。King 
(2010) によると、エンロン事件などの GAAP を歪曲した一連の財務報告のスキャンダル
があったため、SFAS157 号が作られた。また、SFAS157 号と合わせて 2002 年にアメリカ
議会で承認された the Sarbanes-Oxley Act (SOX 法) が公表された。SOX 法の目的は、エ
ンロン事件のようなスキャンダルを 2 度と起こさせないことである。SOX 法の重要な要請
は、上位の経営陣が、企業が有効な内部統制システムを有することを保証するレポートに
サインすることと、そのレポートについて監査人の保証が付いてなければならないことに
ある。 
King (2010) の意見によれば、エンロン事件の背景には、経営陣による見積もりをベー
スとした公正価値が悪用されたことが挙げられており、もしその見積もりが市場で検証さ
れていれば、そのような会計スキャンダルが発生しなかったであろうと主張されている。
第 2 のエンロン事件を防ぐために作られていた SFAS 157 号が、市場検証機能を期待して
いるためにマーケットアプローチ (market approach) を重視し、コストアプローチ (cost 
approach) とインカムアプローチ (income approach) を軽視する理由は理解できる。つま
り、活発な市場が存在していればこそ、金融商品に関しては、マーケットアプローチが適
切と考えられている。 
この出口価格ベースの公正価値概念には不正再発の防止機能が期待されていたが、その
概念は完璧なものではなかった。 
2008 年末から 2009 年にかけての金融危機をうけて、金融商品の正しい評価方法が改め
て議論されることなった。その議論の中で、デリバティブにまで出口価格ベースの公正価
値が適用されると、各国の銀行システムには多大な影響19を及ぼす恐れがあると指摘され
ていた。また、投げ売りを行う可能性があるため、市場価格ベースの報告を取り止めるべ
きであるとの要求が多かった。ただしその一方で、公正価値会計の正当性が主張され、市
場価格ベースの報告を取り消すまでには至らなかった (King, 2010) 。また、近年の傾向
を見ると、市場検証機能が期待されているため、金融商品の全面公正価値会計だけではな
                                                        
19市場価格の低迷により、評価損が計上され、銀行の自己資本比率が低下することになる。国際決
済業務を維持するためには、一定の自己資本比率を満たさなければならない。自己資本比率を増加
させるために資産を圧縮しようとすると、投げ売りにより市場の混乱が収束できなくなる可能性が
あると思われる。 
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く、企業が保有している一部の非金融資産の公正価値会計も提唱されている20。 
なぜ企業が保有する一部の非金融資産にまで、全面公正価値会計を適用しなければなら
ないのであろうか。King (2010) では、公正価値会計は「真実の」推定値を計算および開
示するものであるという基本的な仮定に基づいており、この「よりよい」財務報告によっ
て世界がよりよくなるという信念のもと展開されていると説明されている。King (2010) 
は、その「公正価値会計による真実の推定値が計算および開示できる」という基本的な前
提がそもそも傷ものであるという。彼は、大別して 3 つの測定値の候補を挙げている21。
それにもかかわらず、基準設定主体は「活発な市場」での交換価値である公正価値しか重
視しない傾向にあるが、その理由は基準設定主体が、同じ資産について保有主が異なれば、
あるいは保有目的が異なれば、異なる価値を有することがありうるという発想を理解でき
ていないことにあると指摘している22。つまり、King (2010) は、実物資産の場合は、使
用価値あるいはのれんが存在しているため、交換価値だけを測定基礎とすれば、将来 CF
の予測には誤解が生じると指摘している。ただし、金融資産の場合は同様のことがいえる
であろうか。保有目的が異なれば、異なる価値を有することがありうるのであろうか。3.3
節で紹介した Brougham (2012) の意見は負債性金融商品である債券投資に対しては、保
有目的に忚じて、償却原価と公正価値測定を認めるべきであるとしており、また限定的修
正 ED においても、負債性金融商品について FVOCI 分類を提案していた。これは、満期保
有か、途中で売却するかという保有目的が異なれば、異なる価値を有することがありうる
という証拠であると思われる。資本性金融商品に関する議論は 5.1 節に譲る。 
さらに、実物資産の場合は出口価格ベースの公正価値概念の矛盾点について、「Day2 問
題」23も紹介されている。ただし、実物資産で生じる「Day2 問題」は金融商品では生じな
い。その理由は、株式にはのれんも使用価値も存在せず、売却以外に換金手段がないから
である。また、市場が効率的であれば、理論的には、払い過ぎの問題が生じない。また、
                                                        
20周知のように、2000 年の農業の会計などが挙げられる。 
21使用価値 (value in use) 、交換価値 (value in exchange) および清算価値 (value in liquidation)  
3 つがある。出口ベースの公正価値は交換価値しか重視しない。使用価値は保有者の保有意図に基
づき測定される (based on the owner‘s intentions) 。 
22原文は以下の通りである。…a true estimate of fair value can be developed and disclosed…that 
fundamental premise is deeply flawed; massive efforts by many professionals have failed to 
communicate that valuation involves a vast amount of judgment. Therefore, any fair value 
conclusions are far from precise and perhaps not even reliable. さらに、レベル 3 の公正価値を推定
する際に、さまざまな判断が介入するため、その結果、公正価値は、正確ではなくなり、また信頼
性が全くない場合が起こりうるであろうと指摘している 
23「Day2 問題」とは、主にのれんの認識問題と思われる。詳しくは (King , 2010)の設例を参照。 
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株式市場は活発であり、市場のコンセンサスとしての株価は市場の期待値を表すため、個
人の過大評価あるいは過小評価は、市場の機能で解消されるはずと思われる。 
株式市場期待の平均値である出口価格であれば、中立かつ観察可能で、意思決定有用性
が高いと考えられる。だからといって、その公正価値変動分が未実現であっても、実現可
能であるとして、直ちに純利益に計上するという公正価値会計を導入しても問題はないの
であろうか。保有目的で分類する必要は失われるのであろうか (詳細は 5.1 節 5.2 節に譲
る) 。 
 
4.1.2 意思決定有用性と効率的市場仮説 
意思決定有用性を有する情報とは、財務諸表利用者に対して、将来 CF の金額、タイミ
ングおよび不確実性の評価に資する情報を指す。IFRS9 号が作成された目的の 1 つは、新
しい金融商品に関する会計基準により、この意思決定有用性ある情報を提供することであ
った (IFRS 9 1.1) 。一般的に、歴史的原価は検証可能であり信頼性のある情報であるが、
将来 CF の予測という観点については、意思決定有用性を欠くと考えられる24。ただし、公
正価値情報がなぜ将来 CF の予測には役立つといえるであろうか。前述したとおりに公正
価値会計の正当性を唱えるドラフト基準案 (1.8(b)) においても、金融商品の公正価値はす
べての入手可能な情報を考慮したものを表し、市場の予測を具体化したものであるから、
公正価値情報が金融商品における唯一の意思決定有用性が高い情報であると主張している。
IASB の主張は、公正価値情報の意思決定有用性が高いため、公正価値変動分を直ちに損
益に計上する公正価値会計をおこなうべきであるというものである。ただし、公正価値情
報の意思決定有用性と、公正価値変動額の意思決定有用性は全く異なるものと思われる。
つまり、貸借対照表上で伝達される公正価値評価額と、損益計算書上で伝達される公正価
値評価額の変動分の情報価値は同じであると言えない。このために公正価値変動額が意思
決定有用性を有することかどうかを検証すべきであると思われる。 
まず、効率的市場仮説を用いて、公正価値情報のもたらす意思決定有用性を確認する。
Ramanna(2013)によれば、効率的市場仮説こそが公正価値会計を拡大する論拠の 1 つと主
張されている。Ramanna(2013)はビジネス向けの雑誌である Harvard Business Review に
                                                        
24私見としては、歴史的原価は将来 CF の予測に関しては意思決定有用性が低いが、将来における株
式投資による期間通算の利益計算をおこなうためには有用である（つまり、「売却価格－取得原価＝
利益」となるが、この計算には取得原価情報が必要不可欠である）。また、短期的な投資の観点では
なく、長期的な観点からは、歴史的原価情報が経営陣の投資意思決定を評価する際に有用であろう。 
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掲載された論文であり、会計専門誌ではないが、財務諸表作成者と利用者である世界中の
経営陣や管理層に愛読されていて、影響力のある雑誌といえる。Ramanna(2013)が指摘す
るように、効率的市場仮説が本当に、公正価値会計情報の意思決定有用性の説明できるか、
また IASB/FASB が提唱している公正価値会計を支持する論拠となり得るのかを確認して
いきたい。 
結論からいえば、効率的市場仮説にたてば、出口価格ベースの公正価値は将来 CF を予
測する際に意思決定有用性が高く、信頼性をある程度有する測定であるが、市場が強度の
効率的でない限りに、唯一かつ真実の測定値ではないと解される。 
次節では、投資家が求めているのは、企業の保有する情報の全面開示であり、公正価値
会計ではないことを明らかにしていく。 
 
4.2 効率的市場仮説のインプリケーション 
 
 効率的市場仮説は仮説であり、市場の効率性に関して議論が長く続いている25。この章
では、市場価格の予測能力を確認したうえで、出口価格ベースの公正価値は将来 CF の予
測に関して有用性があり、また、取得原価ほどは信頼性の高い情報ではないが、ある程度
は信頼できる測定値であることを明確していきたい。株式市場が効率的であれば、会計に
対して重要なインプリケーションがもたらされる。 
 
4.2.1 株式市場が効率的であるという仮定 
強度の効率的市場に限り、株式の本源的価値と常に等しいため、株価 (出口価格ベース
公正価値) が唯一かつ真実の測定値といえる。また、強度の効率的市場においては、企業
に関するあらゆる情報が株価に織り込まれており、インサイダー情報も情報の非対称性も
完全に存在しないため、情報伝達という役割が期待されている会計 (財務報告) の存在意
義も完全に消えてしまう。ただし、強度の効率的市場はあくまでも理想的な状況であり、
強度の効率的市場は非現実的な仮定である。そこで、インサイダー情報の存在により生じ
る情報の非対称性を解消するために、情報伝達手段としての会計の役割も不可欠である。
強度の効率的市場でない限りは、市場が効率的であることが、会計の役割を否定すること
                                                        
25市場の非効率性の論拠も多数あるが、本論文において、株価は意思決定有用性があるが、株価の
変動分の意思決定有用性がないことを明らかにするため、市場が効率的であると仮定している。 
39 
 
にはならない。ただし、株式市場がどれほど効率的であるかが問題となり、その効率性の
程度によって会計が提供すべき情報も変わってくる。 
現実においては、株式市場は強度の効率的市場ではなく、また非効率的市場でもなく、
半強度の効率的市場とみなされている26。半強度の効率的証券市場 (semi-storing form 
efficient securities market) とは、その市場で取り引きされている証券の価格が、それらの
証券に関連する一般に入手可能なあらゆる情報を完全に反映しているような市場である27 
(Scott, 2006.太田等(訳), 2008. p.110) 。強度の効率的市場との差異は株価に織り込まれる
情報の範囲である。企業に関するあらゆる情報が株価に織り込まれると、市場の予測能力
に鑑み、出口価格ベースの公正価値情報の信頼性が高いといえよう。ただし、一般入手可
能なあらゆる情報に限定すると、公正価値情報の信頼性が問われることになる。一般的に、
株価はある程度の情報価値がある (partially informative)28。したがって、株式市場が半強
度の効率的市場であれば、株式に限り、現在の情報が織り込まれている株価としての公正
価値が、過去の情報である歴史的原価情報よりも、意思決定有用性が高いといえよう。 
現実の株式市場は半強度の効率的市場とみなされており、一般的に広く受け入れられて
いる。その状況下では、インサイダー情報が存在しているため、株価が本源的価値 (ある
いは内在価値) と等しくはならないが、長期的な視点にたてば、株価が株式の本源的価値
の近似値29となると理解している。つまり、株式市場はある程度の効率性を有するが、そ
れでも強度の効率とまではいかない。もし、会計がインサイダー情報をうまく伝達するこ
とができれば、市場の効率性をさらに向上させることが期待でき、公正価値情報の意思決
定有用性の向上も期待できると思われる。言い換えると、半強度の効率的市場仮説でも会
計の役割は欠かせない存在であり、そこでは、どのような情報を提供すべきかが問題とな
る (Scott, 2011. pp.278-279) 。 
                                                        
26ファイナンス論では、市場の効率性に関する問題が絶えず議論されている。市場が非効率的であ
るとの主張も尐なくない。本論文においては、半強度の効率的市場仮説が会計にもたらすインプリ
ケーションを明らかにするため、株式市場が効率的であると仮定する。 
27市場の効率性ないしは効率的市場仮説とは、「企業を取り巻く情報をどの程度、株価が反映してい
るか」に関する議論である。効率性の程度は 3 段階に分けられるが、詳細は付録に譲る。 
28完全な情報価値とは、強度の効率的市場において、市場価格が常に本源的価値と等しいことを指
す。 
29原文が以下の通りである。In the short term, the stock market is a voting machine, with its prices 
based on the continually changing opinions of emotional, fickle investor, but in the long haul, the 
market is like a weighing machine, measuring the value of stocks‘ underlying businesses.  
---Benjamin Graham, Intelligent Investor. Graham は市場の非効率性を主張しているが、短期的な
証券価格変動は無視されるべきであり、長期的な証券価格が企業の本源的価値に近づくと主張して
いる。つまり、市場価格ベースの公正価値の情報提供機能を認めていると思われる。 
40 
 
効率的な市場を形成するために求められているものは、公正価値会計の情報ではなく、
企業に関するあらゆる情報であり、情報生産 (提供) コストが正当化できるほど低ければ、
企業の保有するあらゆる情報を提供すべきであると考えられている。会計は、インサイダ
ー情報を伝達して、情報の非対称性を低減するために存在していると思われる。しかし、
IASB は金融商品に関する会計処理の簡素化を図るとして、無理やりに公正価値会計を推
進するとともに、公正価値情報のみが意思決定有用性が有する情報と決めつけ、保有目的
や取得原価を帳簿から排除する傾向にある。したがって、このような公正価値会計への妄
信は、効率的市場を形成するための情報の全面開示とは反すると考えられる。 
 
4.2.2 情報の競合と全面開示 
会計の情報提供という役割を議論する前に、まずは効率的市場と会計の役割を確認して
いく。Scott (2011, pp.278-279) によれば、株式市場は会計情報と連動しており、高い程度
の効率性が市場で確認できるため、株式市場が理想的な半強度の効率的市場に近い存在で
あると指摘されている。そこで会計の役割は、金融商品に関する情報の追加的な開示を通
じて、企業の投資に関するリスクおよびリスクマネジメントの状況について、投資家たち
の需要を満たすことと考えられている。会計があればこそ、投資家自身の企業への投資を
評価することが可能になる。また、意思決定有用性の観点から、測定がより重要になった。
歴史的原価ベースからもたらされる純利益の目的適合性の低さ、さらには証券市場が信じ
られていたほど効率的ではない30という理論およびその証拠をうけて、会計基準設定主体
が、信頼性を犠牲しても、より目的適合性の高い情報を提供しなければならないと思われ
るようになった。 
ただし、信頼性を犠牲にしてもよいのであろうか。2007-2008 年の市場崩壊後の全面公
正価値会計を推進する金融改革について、そこから連想できるのは 1929 年の大恐慌での
教訓である。1929 年には、市場価値が急激的に下落したため、信頼性がある歴史的原価ベ
ースと保守的な会計が主流となった。その一方で、2007-2008 年の市場崩壊後には、公正
価値を報告する測定アプローチが主流となった。2007-2008 年の市場崩壊が、会計基準設
定に与えた功罪についてはいまだ結論が出ていないという (Scott, 2011. pp.278-279) 。し
かし、今後将来において公正価値会計がさらに拡大されることになるとの懸念があること
は否定できない。 
                                                        
30ここの効率性は、強度の効率性に達していない一方で、非効率的ではないことと理解している。 
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 情報パースペクティブの観点にたてば、会計は意思決定有用性の高い情報を提供しなけ
ればならないということが理解できる。会計が機能不全に陥っているとすれば、よりひど
い情報の非対称性から生じた市場の不完備性がさらに市場の機能を妨げることになる。た
とえば、中古車市場における「レモン」 (欠陥車) の問題が挙げられる。会計が存在して
いればこそ、逆選択の可能性と評価リスクを抑制することに繋がるため、会計には市場の
機能を向上させる役割が期待されている。エンロンとワールドコムの破綻以前には、株式
市場は、一般に入手可能な情報について効率的であったかもしれないが、これら 2 社の破
綻以前の株価は、明らかに本源的価値からかい離していた。この 2 社やそのほかのスキャ
ンダルの結果として、投資家は、多くの企業の株式が同様の問題を抱えているかもしれな
いと感じたため、市場全体を信用しなくなったのである (Scott, 2006. 太田等(訳). 2008. 
pp.132-133) 。したがって、会計はどのような情報を提供すべきであるかということが極
めて重要であると思われる。 
つまり、開示する情報を増やすことで、インサイダー情報に関する不安を解消できるか
と思われる。市場がよりうまく機能できるよう促すためにも、市場が求めているのは全面
開示であり、全面公正価値会計を要求されていないと思われる。 
世の中にあふれている情報の中で、会計情報はあくまでも 1 つの情報源に過ぎず、その
他にもアナリストやマスコミから提供される情報源も存在している。金融商品に関する保
有目的や取得原価の情報が会計で入手できなければ、投資家は当然に他の情報チャネルに
頼る。そのために、他の情報チャネルとの競合の中で会計情報の優位性がより低下するこ
とにもなり兼ねない。保有目的などの情報が提供されている今現在においても、会計は他
のチャネル (IR 情報) などと競合しており、その中で生き残れるか31どうか懸念されると
ころである。会計は、情報生産コストを考慮し、企業に関するあらゆる情報をできる限り
提供すべきであり、無理やりに適用することで経済的な実態を歪める可能性がある全面公
正価値会計への転換では不十分と考えられる。 
さらに、市場が効率的であるという前提にたてば、会計が情報伝達する際に考慮すべき
は、情報提供の形式は重要ではなく、重要なのは情報の内容である。つまり、情報の全面
開示が求められており、財務諸表本体であっても注記であっても情報伝達効果が同じでは
ずある。 
                                                        
31情報提供の観点から、会計情報の意思決定有用性が低くなれば、投資家が使わない可能性もある
と思われる。 
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会計は、意思決定有用性がある情報を企業内部から外部へ伝達する役割を果たしている。
意思決定有用性がある情報を提供できれば、株式市場がよりよく機能できるため、社会的
なベネフィットがある。効率的市場仮説は、複雑な株式市場のすべてを捉えるものではな
く、効率性の程度が絶えず議論されている。特に、2007－2008 年の市場崩壊の悲劇の教
訓により、市場の効率性の程度が再度注目されており、そこでは市場が仮定している通り
に、一般投資家が常に理性的であると言えるのかどうかについて研究が行われている。し
かし、Scott (2011)の指摘は、仮に市場が効率的であれば公正価値が有用な測定値になると
いうものである。確かに、市場の非効率性に関する証拠も多数存在しているが、効率的市
場仮説にたてば、会計基準設定主体は公正価値会計に向けた議論が必要になることは否定
できない。 
 
4.2.3 株価の属性とボラティリティ 
市場の予測能力が個人投資家の予測能力を上回るという証券市場における株価のコン
センサス属性が指摘されているが、現実においては個人投資家が市場以上に稼ぐ(市場を出
し抜く) ことがよくある。その理由としては、ノイズ要素と情報の非対称性の 2 つがあげ
られている (Scott, 2006.太田等(訳). 2008. pp.156-157) 。 
①ノイズ・トレーダーや流動性トレーダーが、株価にランダムなノイズの要素を持ち込
むため、株価は、将来の価値について完全には情報提供的ではなくなっている。 
②情報の非対称性、特にインサイダー情報が存在しているため、目的適合的な情報すべ
てが一般的に入手可能になっているわけではない。したがって、投資家はインサイダー情
報を探し当てれば、超過利益を稼ぐことができるかもしれない。 
半強度な効率的市場において、株価は、将来の価値について完全には情報提供的ではな
いため、意思決定有用性が歴史的原価情報よりは高いものの、唯一の指標とはいえないこ
とになる。そのため半強度の効率性のもとでは、投資家はインサイダー情報を入手し、証
券分析すれば、市場より稼ぐことは排除できない。 
したがって、証券分析の議論では、市場が非効率的であることを前提としているものが
あるが、証券分析をおこなうことから超過利益を獲得できるからといって、市場が非効率
的であることにはならない。ただし、その前提には、市場が半強度の効率性であることが
要求される。つまり、株価は市場で入手可能な情報しか織り込まれないため、インサイダ
ー情報を入手し証券分析すれば市場以上に儲けることが可能であり、市場は非効率的であ
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ることにはならない。この場合、株価は本源的価値と等しくないが、大幅に離れてはいな
いと考えられる。 
つまり、株価情報にはある程度の意思決定有用性があるが、完全には情報提供的ではな
く、さらには、唯一のかつ真実の測定値でもないため、株価の変動分を直ちに株式投資の
成果として利益に計上する公正価値会計は誤りであるということになる32。 
また、半強度の効率的市場においては、市場で入手可能な情報がすべて株価に織り込ま
れている状態であり、そこではインサイダー情報の存在が認められているため、本源的価
値から乖離する可能性が残されている。このため、市場効率性は千里眼を意味しないこと
になる。将来は不確実であり、価格は投資家の期待――実現するかもしれないし、実現し
ないかもしれない期待――を反映する。つまり、価格がランダム・ウォーク33になる。 
IASB は株式市場が常に効率的と仮定し、上場している株式ならその市場価格がいつで
も公正的な価値34を表していると主張している (Hanlin and Claywell, 2010.) 。 
従来の会計は、実現あるいは実現可能まで収益認識しないが、公正価値会計では、公正
価値が変動すれば、その変動額を損益認識しなければならなくなる。 
このために、株価に関するもう 1 つ重要な問題―ボラティリティが生じることになる。 
確かに、公正価値会計35のもたらすボラティリティが経済的事実をとらえるという範囲
で、財務諸表は企業の直面しているリスクを反映するものであるという議論もできる 
(Scott, 2011. pp.239-240) 。なぜならば、株式市場が効率的であると仮定すると、新しい
情報が提供されることに忚じて、株価は迅速に本源的価値に近づくためである。 
 ただし、歴史を振り返ると、株価が乱高下することも珍しくない。その時にも、本源的
価値も本当にそのように迅速に激しく変動しているかは疑問であり、市場が本当に効率的
であるかどうかという疑念が残る。 
                                                        
32保守主義の観点から、変動差額としての損失を計上することはリスクを早期認識することになる
ため投資家保護には繋がるが、未実現収益の早期認識は保守主義に反することとなる。 
33市場の効率性仮説によれば、ある特定の銘柄の価格変化によって形成される時系列データを調べ
ると、時間を通じてランダムに変動しているはずである。系列相関のない時系列データは、ランダ
ム・ウォークと呼ばれる。ランダムな変動が傾向を持っていてもよい。たとえば、証券価格は、時
間を通じて上昇するような傾向を持っているかもしれない (Scott, 2006.太田等(訳). 2008. p.112) 。 
34ここの「fair value」は SFAS157 号「fair value」の概念とは別物であり、出口価格ではなく、株式
の内在価値あるいは本源的価値に近いものであって、公正的な価値と訳した。 
35原文は以下の通りである。To the extent that the volatility of current value accounting captures 
economic reality, one can argue that the financial statements should reflect the real risks facing the 
firm. ここでは、原文は「current value accounting」である、現在価値会計はのれんも含めた会計
を指すことと誤解される可能性があるので、公正価値会計に訳した。 
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Beaver (1997.伊藤訳 2010, p.210) によれば、株式市場のボラティリティは市場が非効率
的であるという証拠ではなくて、むしろ不確実性の特質として捉えられるべきであると指
摘されている。証券価格の大幅な修正を引き起こす数多くの大きな「驚き」は、市場の効
率性と一貫している。なぜならば、当該価格が形成された後に初めて利用可能となった情
報に照らして、一連の証券価格の効率性を評価するのは、妥当ではないからである。つま
り、ボラティリティがあっても、市場が効率的であると認識できると思われる。 
したがって、効率的市場仮説にたてば、公正価値情報の意思決定有用性が認められると
ともに、財務諸表にボラティリティがもたらされることは不可避であることが理解できる。
ただし、公正価値情報が有用であっても、公正価値変動分の情報が必ずしも有用であると
は言えない。全面公正価値会計は貸借対照表価額を決定するという測定の問題のみならず、
収益認識の問題にもつながり、多くの利害関係者を巻き込む議論となりかねない。 
 Hanlin and Claywell (2010) によれば、IASB は株式市場が常に効率的であると仮定し、
上場している株式であれば、その市場価格がいつでも公正的な価値を表していると主張し
ている36と指摘されている。市場が本当に効率的であれば、加えて、公正価値変動分に関
する情報の意思決定有用性が高ければ、3 章で確認した IFRS9 号の AFS 区分の廃止や米国
基準の資本性金融商品がすべて FVPL で認識する提案、あるいは全面公正価値会計も誤り
ではなかろう。なぜならば、資本性金融商品の認識・測定により生じたボラティリティは、
資本性金融商品の特性と一致しており、その出口価格ベースの評価額もその資本性金融商
品の真の価値 (本源的価値) を表していることになる。さらには経営者の保有目的を考慮
する必要がなくなり、株価が最善な価値となるからである。この場合は、公正価値情報が
中立的であり、投資家にとっては最も意思決定有用性の高い情報といえるかと思われる。
また、売却以外に換金手段が存在しないため、のれんや使用価値での実現手段が存在しな
いこととなり、公正価値会計が適切であるといえよう。 
ただし、現実はそうではない。強度の効率的な市場は存在せず、本源的価値を示したも
のではない株式公正価値を用いると、様々な経済的な帰結が生じることが考えられる。例
えば、株式に関する測定・認識により、未実現保有損益が純利益のボラティリティを高め
てしまうという懸念がある。ここの「公正価値会計からもたらされる純利益のボラティリ
ティ」 (損益計算書上のボラティリティ) は、「効率的市場仮説からもたらされる公正価
                                                        
36原文は以下の通りである。The IASB presumes that stock markets are efficient and that prices of 
publicly traded shares at all time represent fair value. 
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値情報のボラティリティ」(貸借対照表上のボラティリティ) とは異なるものである。公正
価値会計に伴い、保有目的の排除と損益計算書上のボラティリティを全く考慮しなくても
いいであろうか。公正価値評価により貸借対照表上ボラティリティは、株式市場の不確実
性と一致するために、不可避であるが、その一方、損益計算書上のボラティリティは FVOCI
分類によって回避可能である。また、保有目的は主観的な恣意性が入る可能性があるとい
って、完全に無視してもよいのであろうか (この点に関しては 5.1 節 5.2 節で議論する) 。 
 本章では、強度の効率性でない限り、公正価値情報が唯一かつ真実の測定値とはならな
いものの、半強度の効率性のもとでも公正価値情報の意思決定有用性が高いことを確認し
た。さらに、効率的市場仮説が全面公正価値会計を支持しているわけではなく、市場の効
率性を確保していくには、企業に関するあらゆる情報の開示が求められていることを指摘
した。企業が情報の非対称性を緩和するためには、企業が保有する多種多様な情報を提供
すべきであり、保有目的と歴史的原価情報を排除して経済的な実態を歪めることになりか
ねない全面公正価値会計では不十分であることを明らかにした。 
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5. 投資目的にてらした考察 
 
日本において IFRS が導入される際の重要な論点の 1 つである「OCI とリサイクリング」
について、5.1 節では保有目的を通じて FVOCI 区分の必要性を述べ、5.2 節ではリサイク
リングの必要性を指摘する。5.3節では金融商品に関する会計処理の簡素化を目的として、
金融商品会計が歴史的原価主義へ回帰する可能性を検討する。 
 
5.1 株式の保有目的と投資性質 
 
5.1.1 事業投資と金融投資 
FVOCI 区分される典型例は、その他有価証券である。その他有価証券に関する議論は、
日本独自の商慣習である持合株式や政策目的保有有価証券と関連づけることができるが、
実際には、図表 8 および図表 9 に示されるように、日本固有の問題ではなく、世界的に活
躍する自動車業界においても、国際間の資本提携や株式持合がよく行われていることがわ
かる。Foy (2013) によると、その理由としては、近年世界規模で自動車の需要が減尐しつ
つあり、国際間の競争も激化し、かつ、電動自動車、ハイブリッドや自動運転などの先端
技術開発に係る多大なコストに圧迫されたことをうけ、事業リスク低減の対策として資本
提携や技術提携を採用せざるを得なかったことが挙げられている。具体的な対策としては、
尐数株式の保有 (minority shareholding) 、ジョイントベンチャー、契約上の提携や技術
提携が挙げられる。ここで注目すべきは、投資先の議決権 20％以下の尐数株式を保有する
ことである。それらの売却に関して契約上の制限があるものと、制限がないものが存在す
るが、いずれにしてもそれらの保有目的はともに短期利殖目的ではなく、いわゆる戦略投
資目的で保有されている。さらに、自動車以外の業界でも同様の資本提携も多数確認でき
る。確かに戦略投資目的で保有しているか否かの判断は曖昧であり、また検証するのは難
しく、その投資目的が契約上の制限がなければ保有目的変更による利益操作がおこなわれ
る可能性も否定できない。ただし、経営者保有目的を完全に排除すると、戦略投資が投機
的な株式投資と同視されることになり、経済的な実態を歪める可能性がある。このような
情報は、意思決定有用性が高い情報であるかといえるかは疑問である。投機と投資を区別
する方法について、まず投機目的で保有するものを特定し、それ以外のものをすべて投機
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目的以外で保有するものとする37。 
 
図表 8 自動車業界国際間の資本提携 
 
(出所：Foy, 2013) 
 
また、「物言う株主」が存在していることも投機的ではない株式投資が存在することの
説明となる。議決権 20％を満たさなくとも 1%以上保有すれば、株主には経営陣に対して
提案する権利も行使できる。提案権が悪用38されない限り、それらの株式投資も単純な公
                                                        
37投機の定義は戦略投資の定義よりも明確化しやすいため、投機の定義だけを明確にし、その以外
を戦略投資に該当するものとすれば、十分であると考えられる。戦略投資の定義を明確にするには、
例えば、契約の有無、支配力などといった問題が生ずるからである。 
38例えば、敵対的企業買収などが挙げられる。 
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正価値変動額を目的とはしていないであろう。提案権を行使する株主は、単純な売買益を
期待するだけではなく、企業価値の上昇による配当、また事業上の便益、あるいはインカ
ムゲインとキャピタルゲインの両方を期待しているといえよう。つまり、議決権の割合関
係と関係なく、議決権が 20%を満たさない株式保有も事業投資の例に該当する可能性があ
る。 
 
図表 9 自動車業界国際間の技術提携 
 (出所：Foy, 2013) 
 
したがって、株式投資に対して、画一的に全面公正価値会計が求めることは経済的な実
態を歪めることにつながると考えられる。なぜならば、ある投資対象物の外形上が金融商
品であっても、性質上には事業投資と金融投資に分けられるためである。以下では、事業
投資と金融投資の分類方法について斎藤 (2010) を参考しながら、確認していきたい。 
企業会計上の利益は、投資にあたって事前に期待された成果を、事実に基づいて事後的
に測定したものである。利益が事実の事後測定値であるとしても、何を「事前に期待」し
ており、何を「事実」と捉えるかによって、投資の成果計算および資産評価の方法は異な
る。事業投資および金融投資は、まさに投資に寄せられた「事前の期待」が異なるため、
いずれの投資に分類されるかによって資産の評価方法が異なってくる。 
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資産は外形上、実物資産と金融資産に分類できる。斎藤 (2010, pp.53-57) によれば、「保
有する企業にとっての資産価値が市場価格を超える無形部分をのれんと呼ぶなら、 (中略) 
資産はのれんがプラスになる資産と、のれんがゼロになる資産に分類できる。のれんがプ
ラスになる資産の典型は事業に使われている実物資産であり、営業努力などによって、将
来に期待される成果も変わる。誰かが持つかで資産の価値が異なり、従って市場価格とも
価値が異なっているわけである。のれんがゼロになる資産の典型は金融資産である。事業
に使うわけではなく、売買を通じてキャピタル・ゲインを得ようとする金融資産は、誰に
とっても同じ CF しかもたらさない。市場で換金・清算するほかに投資の成果を実現する
方法がなく、営業努力をしてもしなくても他の投資家と同じ成果しか得られない。換金制
約がない金融資産である限りに、将来に期待される CF が現在の市場価格と等価で交換さ
れている」と指摘されている。 
ただし、資産評価において、重要なのは外形ではなく、投資の性質いわゆる保有目的が
重視されることになる。図表 10 で示すように、資産は外形と性質に忚じて、4 つに分類で
きる。外形上が金融資産であっても、異なる保有目的により、異なる価値が生じ、それに
伴い異なる会計処理が適用されることになる。 
 
投資の性質/資産の外形 金融資産 非金融資産
金融投資
(市場価格の変動を期待)
売買目的の有価証券やデリバ
ティブなど
投機目的で保有する不動
産や貴金属など
事業投資
(事業からの成果を期待)
子会社や関連会社の株式、営業
債権など
資本設備や在庫品など通
常の事業用資産
図表10　投資の性質と資産の外形
(出所：斎藤, 201 0. p.40)  
 
投資の性質は事業投資および金融投資に分けられる。事業投資のケースであれば、資本
設備や原材料はじめ事業用資産にあたって期待される成果は、それらを利用して生み出さ
れる製品やサービスなどを販売した CF である。事業投資で求めているのは、設備や原材
料をそのまま換金した対価ではなく、より価値の高いものに変化した上で販売するという
事業活動の成果である (斎藤, 2010. p.39) 。金融投資は、事業に拘束されない余裕資金を
運用する投資である。自由にアクセスできる市場で、相場のある金融商品などを、事業目
的に制約されることなく売買して利鞘を稼ぐ投資である。この意味の金融投資では、保有
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する資産や負債ポジションをそのまま清算した CF が、投資にあたって事前に期待されて
いた成果である。いつでも公正価値で換金できる市場があるだけでなく、換金することに
事業からの制約がないのであれば、売却より有利に換金する機会がない金融資産の価値は
常に市場の取引価格に一致する (斎藤, 2010. p.40,p.71) 。つまり、投資の成果は公正価値
が与えられていれば、そこで投資のリスクから解放されたと判断され、投資の成果は確定
する。 
 典型的な金融投資とされる売買目的有価証券は、のれんがゼロである資産であり、その
価値は市場価格に等しい。事業に用いられるわけではなく、売買を通じてキャピタル・ゲ
インを得ようとする売買目的有価証券は、誰にとっても同じ CF しかもたらさない。市場
で換金・清算するほかに投資の成果を実現する方法がなく、営業努力をしてもしなくても
他の投資者と同じ成果しか得られないという点で、それは誰がもっても同じ価値しかない
資産である。使用価値やのれんが存在している実物の市場と違い、金融市場では、誰が保
有するかにかかわらず、市場の平均的な期待に基づく資産の価格が投資の価値と成果を決
めるわけである。売買目的有価証券に限り、公正価値会計が適用されても問題が生じない
と思われる。 
ただし、外形上は金融資産であるにもかかわらず、性質は事業投資であるものに関して
は、公正価値会計が不適切であると考えられている。たとえば、子会社および関連会社株
式のような事業投資目的で保有するものの場合には、売買による換金ではなく、事業を通
じたCFを期待しているため、公正価値があっても資産の評価や成果の測定に関係はない。
評価される時に、連結手続や持分法を通じて、投資の成果を計上する。また、持分法の線
引きである議決権 20％という判断基準は論拠がないと思われる。 
さらに、前述のように、本論文の検討対象は、子会社および関連会社株式ではなく、投
機目的で保有する売買目的有価証券でもない。対象は、外形上は金融資産であるが、性質
は事業投資に近いその他有価証券 (AFS) に関する会計処理である。この点について、2
章で紹介したように、子会社および関連会社株式ではない一般上場株式に関して、各国基
準の見解が分かれている。 
 再度確認するが、米国基準では、AFS 区分を完全になくし、画一的に FVPL 処理が提案
されている。IFRS では、AFS 区分を廃止して、すべて FVPL にしたが、例外的な FVOCI
オプションを設けている。ただし、IASB と FASB の共同プロジェクトで、将来において
撤回されることも懸念されている。日本基準では、FVPL と FVOCI 分類 (その他有価証
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券) の 2 つの選択肢がある。 
 
i) 伝統的な原価・実現原則から出てくる利益 a)実現利益
ii) 時価評価損益
①純利益を構成する評価損益
(売買目的有価証券)
b)認識利得
②OCI項目としての評価損益
(AFS、その他有価証券)
c)認識利得
純
利
益
包
括
利
益
(出所：石川,  2000. p.1 1 3)
図表11　実現利益と認識利得
 
 
 FVPL と FVOCI 分類を設けなければならない理由としては、単純に売買目的保有して
いる株式とそれ以外の保有目的で保有している株式が存在しているため、それらを明確に
区別するためにも、FVOCI の区分が必要であり、図表 11 で示したように、保有目的に忚
じて異なる会計処理が必要となってくると思われる。 
 
5.1.2 短期利殖目的保有と長期目的保有 
前項で紹介したしたとおりに、投資の性質は事業投資であっても、契約上の理由などで
換金制約がある戦略的な投資と、契約上換金制約がない戦略的な投資に分けられる。契約
上換金制約があれば、投機目的ではない保有であると確認できるが、契約上換金制約がな
い戦略的な投資はどう定義すべきであるかという問題が生じる。しかし、契約上の定めが
ないと、経営陣の保有目的が変わりやすいからといって、その保有目的を無視して、すべ
て投機目的とみなしてもいいのであろうか。 
本節では、Graham (2003) の理論を参考しながら、契約上換金制約がない戦略的な投資
を長期目的保有と定義し、短期利殖目的保有の売買目的有価証券と比較して説明していく。 
Graham は、市場が非効率的であると仮定しており、株価が本源的価値から乖離するた
め、その値付けに誤る可能性が十分ありうるとしている。そこで証券分析を通じて、値付
けが誤っている銘柄を発見し、それを売買することが賢い投資家のやるべきことであると
主張している。確かに彼は効率的市場仮説に対立しているが、市場が半強度の効率的であ
ることとは矛盾していない。なぜならば、証券分析をおこなう者が存在し、彼らの取引を
通じて、市場の効率性がより向上することになるためである。証券分析が行われていれば
こそ、市場はよりよく効率的な状況となり、そのことで市場の予測能力も高まり、株価の
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意思決定有用性もより向上していくことが期待できる。証券分析に基づく証券売買が行わ
れていれば、市場価格が本源的価値に近づく傾向があると理解している。 
Graham は提唱している論点 (投機目的ではなく、投資目的の投資に関しては、その市
場価格の短期的な市場価格変動分が重要ではない) は、制度会計上に援用可能なものの 1
つと思われる。 
例えば、高い格付けをされている債権の投資に関しては、相対的に短い償還期間であれ
ば、その価格変動を意思決定プロセスに考慮すべきではないという  (Graham, 2003. 
p.188) 。なぜならば、デフォルトリスクが低いため、債権投資の将来 CF は契約上に定め
られている償還日に得られる CF に一致し、売買目的で保有されない限り、価格変動を配
慮しなくても問題はないためである。ただし、一般株式のポートフォリオの変動はどうで
あろうか。 
Graham は証券投資の投資目的を投資 (Investment) と投機 (Speculation) に分類して
いる (Graham, 2003. pp.519-523) 。それらの区分基準としては、保有者の一般株式に対
する態度である。投機家の場合には、単純な市場変動しか注目しない。市場変動の予測を
通じて、利益を得ようという活動は投機とする。投資家の場合には、市場変動に関する情
報も重要であるが、その意味が全く異なり、投資家の目的は適切な株式を適切な価格で購
入あるいは保有することが目的であり、単純な市場価格変動分を目的としていない39。 
したがって、債券投資と同じく、株式投資は売買目的とそれ以外の投資に分類できる。
換金制約がなく、投機目的で保有している売買目的有価証券に限り、短期の株価変動額を
直ちに利益認識すべきであり、投資目的で保有する株式について、毎期の株価変動分の意
思決定有用性は高くないと思われる。 
確かに、経営陣の保有目的は変わりやすく、利益調整になる可能性が高いが、経営陣の
保有意図を無視した全面公正価値会計は、経済的な実態を歪める可能性があることは忘れ
てはならない。効率的市場を形成するためには、全面的な情報提供をすべきであり、それ
には保有目的や歴史的原価も含むべきであると考えられる。また、市場は効率的であるた
め、市場の投資家たちが財務諸表分析を通じて、 (保有目的の変更による) 経営陣の利益
調整もすべてを見通すことが期待できる40。利益調整が明らかになったときには、企業の
                                                        
39投資家と市場変動の関係について、詳しくは、Graham, 2003. (pp.188-192 pp.196-200) を参照。 
40これは、あくまで市場が効率的であるという前提のもとで期待できることである。現実には、会
計不正や粉飾が明らかにならなかった、あるいは判明までに時間的なズレがあったことも尐なくな
い。 
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信用が落ち、資本調達を行いにくくなるというペナルティが課せられることになる。 
したがって、保有目的や歴史的原価情報を排除する必要もないと思われる。市場が非効
率的であれば、公正価値情報の意思決定有用性も高くないため、全面公正価値会計を導入
すべきではない。市場が効率的であると仮定しても、投資家が求めていることは情報の全
面開示であり、全面公正価値会計ではない。さらに、公正価値情報およびその変動分は真
実かつ唯一の有用な情報ではないため、保有目的や歴史的原価を排除すべきではないと思
われる。 
さらに、保有目的と関係なく、すべての未実現収益を直ちに認識する公正価値会計には
問題があると思われる41。前述のように、公正価値会計が批判されていた時代もあった。
それは大恐慌直後の 1930 年代であった。そこでは、株式のような金融資産についても、
公正価値評価が投資家をミスリードした不健全な実務と非難されたのである (斎藤, 2010. 
p.67) 。Graham and Dodd (2008. Sixth Edition) のこの画期的な著書の第 1 版は、その大
恐慌直後の 1930 年代に出版されたものである。彼らの主張 (市場価格が唯一の価値評価
手段ではなく、その短期的な市場価格の変動分は重要ではない) も広く受け入れられた。
現在でも、証券アナリスト必読の 1 冊といわれている。 
歴史的には、大恐慌後に公正価値会計は禁止されて、その反動として信頼性がある情報
が求められたことで歴史的原価会計が主流となった。2008 年の金融危機後、金融改革の
一環として、全面公正価値会計が再び提唱されている。しかし、全面公正価値会計がもた
らす未実現利益の早期認識は投資家保護の観点からは問題があり、それは大恐慌の教訓を
忘れてしまったかのような提案内容となってしまっている。まず投機目的のものだけ
FVPL に分類し、その以外のすべて投機目的以外で保有している証券投資の成果評価は
FVOCI に分類し、実現されるまでは評価差額を繰延べなければならないと考えられる。 
 
 
5.2 リサイクリングの必要性 
 
5.1 節では保有目的に忚じて、その他有価証券の FVOCI で処理する必要性を述べた。本
節においては、リサイクリングの問題を論じる。 
                                                        
41ただし保守主義の観点から、公正価値会計による早期の損失認識について、リスクマネジメント
には有利であると思われる。 
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現行の日本基準においては、その他有価証券については、公正価値評価により生じた評
価差額が OCI に計上され、事業のリスクから解放される際に、あるいは実現時に、純利益
へリサイクルする。一方、IFRS9 号においては、リサイクリングが禁じられている。その
理由は 3.3 節で紹介した。本節においては、ノンリサイクリングがもたらす帰結を検討す
る。 
 
5.2.1 リサイクリングと利益認識のタイミング 
OCI 項目としての評価損益を実現した時にリサイクリング (OCI 項目を純利益に振り替
えること) の可否は、基準設定主体においても意見が分かれるところである。 
 
リサイクリングする方法： 
評価損益を実現時に包括利益から純利益に振り替える。この方法によると損益計算書の
当期純利益は (日本の) 現行のものと変わらない。 
 
リサイクリングしない方法： 
評価損益を実現しても純利益に振り替えない。これは、1 つの取引から発生した損益は
財務諸表で二重に認識・表示を行うべきでないとの考えに基づく。 
 
損益を二重に認識しないという考え方は、純利益と「純利益ではない利益」という 2
つの利益を共存させるか否かにつながる。リサイクルをおこなうとすれば、純利益でない
利益、すなわち、OCI 項目としての未実現保有利得は、実現されたときに純利益に振り替
えられるわけだから、それは純利益からみれば実現されるまでのいわば暫定的・経過的性
格を持つ利益にすぎない。その意味で、利益はあくまで 1 つの利益 (実現利益) が想定さ
れるわけである (石川, 2000. pp.115-117) 。 
前述のように IFRS においては、リサイクリングに関する明確で整合的な理論はなく、
現在の規定をみると、金融商品に関する会計基準においても、リサイクリングされる項目
と、ノンリサイクリング項目が共に存在している。 
資本性金融商品の場合には、負債性金融商品と異なり、契約上 CF 特性を満たさないと
いう特別な事情がある。IFRS9 号において、会計処理の簡素化を目的として、FVOCI オプ
ションが容認されているが、株式が減損対象とならないようにノンリサイクリングとされ
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ている。さらに、米国基準においては恣意性が介入しないように、株式に関しては保有目
的を無視し、すべて FVPL で評価するよう要請している。 
FVPL を採用しようが、FVOCI を採用しようが、リサイクリングさえ行われていれば、
いずれの会計処理を採用したとしても、両者の違いは利益認識のタイミングの違いだけで
ある (石川,2012.) 。 
 
前期購入
価格
前期末公正
価値
今期中売
却価格
ケース1 100 60 40 未実現保有損失 売却損失
ケース2 100 120 150 未実現保有利益 売却利益
ケース3 100 120 80 未実現保有利益 売却損失
いずれのケースにつき公正価値評価しても、各期の評価損益および売却時の売却損
益は、原価評価した場合の (全体) 売却損益の期間配分に過ぎない
図表12　その他有価証券 (AFS) の会計処理
 
    ケース2における、会計処理の差異
(借) 現金　150 (貸) 有価証券       120
　   有価証券売却益  30
             OCI     20      損益             20
(借) 現金　150  (貸)　有価証券       120
       有価証券売却益   30
1) リサイクルする方法
 2) リサイクルしない方法
ケース2における、評価損益の処理と配当可能性
a) 配当可能利益に入れない b)　配当可能利益に入れる
前期 今期 前期 今期
1) リサイク
ルする方法
0 50 20 30+20
2) リサイク
ルしない方法
0 30 20 30
(出所：石川, 2000. pp.69-7 7  )  
 
石川 (2012) によると、図表 12 で示した通りに、金融商品の公正価値会計における (公
正価値変動差額としての) 収益認識のあり方が、実現の内容拡大 (収益認識される将来の
未確定収入の範囲の拡大) 、言い換えればより早いタイミングの収益認識している。実物
商品の場合は、売却するまで利益は認識されないが (これが原価・実現原則) 、金融商品
の場合では、売却されなくても (保有したままで) 毎期、公正価値評価差額が損益として
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認識される。そのために利益認識のタイミングがそれだけ早くなるわけである。しかし、
利益認識のタイミングが早まったとしても、売却時にしか利益認識しない方法と比べて利
益総額が変わるわけでもなく、金融商品の消滅までに認識された評価損益を集計したもの
は、仮に当該商品を公正価値評価しなかった場合に売却時点で認識される損益は一致する。
利益認識のタイミングの相違に過ぎないというわけである。 
 
5.2.2 リサイクリングと純利益の性質 
 リサイクリングの可否に関する問題は利益認識のタイミングと関係するだけではなく、
利益概念についてより大きい影響をもたらす。 
日本においては事業投資である政策投資株式や持合株式が、IFRS9 号を導入により、純
資産直入法からノンリサイクリング FVTOCI に切り替えたとしても、CF には影響がない
ため、市場が効率的であれば株価にも影響はないはずである。しかし、リサイクリングの
可否は、純利益の性質を変容させてしまう会計の根本的な問題に繋がる。リサイクリング
をおこなう場合の純利益の性質と、リサイクリングがおこなわれない場合の純利益の性質
は全く異なることになる。 
Scott (2011. pp.241-242) によると、歴史的原価会計においては、純利益は費用と収益を
マッチングさせた産物であり、利益は実現時あるいは実現可能時に認識される42。一方、
公正価値会計においては、純利益は経営陣の受託責任43を評価する指標であるとされてい
る。 
つまり、このリサイクリングの問題を議論する前に、純利益の本質を確認しなければな
らない。経営陣の受託責任の指標であれば、確かに、リサイクリングは必要ない。なぜな
らば、事業投資で保有している株式の投資成果は純利益においてすでに反映されているた
め、公正価値評価の結果として OCI に計上された価格変動分を実現 (株式の売却) 時に利
益に振り替えれば、利益の 2 重認識となるためである。その価格変動分はあくまでウイン
                                                        
42原文は以下の通りである。Under historical cost accounting, net income is the result of the 
matching of costs and revenue, with revenue recognized when it is considered to be 
realized. ...Under fair value accounting, net income shifts towards a report on manager 
stewardship. 
43原文は以下の通りである。Manager stewardship. That is , the manager is charged with the 
opportunity cost of net assets used in the business, and, assuming reasonable reliability, his/her 
success is measured by the firm‘s ability to use these net assets to generate a return over and above 
their opportunity cost. 
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ドフォール44あるいは機会原価 (opportunity cost) として考えられ、経営者の努力と関係
なく、それをリサイクルするとなれば、経営陣の受託責任の指標である純利益の質を変質
させる可能性があることも否定できないと思われる。さらに、IASB が金融商品に関する
処理の簡素化を図り、かつ株式が減損対象にならないよう配慮したため、IFRS9 号におい
て FVOCI オプションを用いた場合にノンリサイクリングとした理屈には理解できる。た
だし、純利益が経営陣の受託責任の指標であれば、なぜ売買目的有価証券の未実現保有損
益も純利益に算入されることになるのか疑問である。金融機関でない限り、売買目的有価
証券の未実現保有損益は経営陣の努力と関係ないため、純利益から排除して一般的な収益
力を示す方が好ましいのではないかと思われる。 
純利益は費用と収益のマッチングした産物とみれば、IFRS9 号における FVOCI オプシ
ョンのリサイクリングは必要不可欠である。なぜならば、リサイクルしないと、企業の全
期間を通算した現金収支と利益総額の一致という普遍的な特性を損なうことになる (辻山, 
2011.) 。しかし、IASB が純利益を排除しようとする姿勢を踏まえると議論がさらに複雑
になる45。純利益が排除されると、リサイクリングも必要がなくなる。ただし、純利益を
排除してもいいであろうか。 
会計的利益は、将来の配当支払能力の重要な情報源である。また、会計的利益は経済的
利益とは異なり、評価概念ではない。加えて、会計的利益は必ずしも評価概念の代理変数
とみられる必要はない (石川, 2000. p.102) 。つまり、純利益は経営陣の受託責任の指標
ではなく、費用と収益のマッチングした産物でなければならない46。経営陣の受託責任の
指標は、経営陣の努力を通じて実現したものだけになり、経営陣の努力と関係ないものを
すべて排除したものにすべきであると思われる。 
企業の全期間を通算した現金収支と利益総額の一致という普遍的な特性を保つ役割に
加えて、純利益と株主資本のクリーンサープラス関係を維持することもリサイクリングの
                                                        
44ウインドフォールとリサイクリングについて、詳しくは斎藤 (2010. pp.100-101) を参照。 
452013 年 6 月の概念フレームワーク DP では、profit or loss (純利益) の重要性も言及しているが、
純利益を排除する姿勢が本当になくなったとはいえない。純利益は IASB の概念フレームワーク上
存在しないのであるから (西川, 2013) 、純利益を排除することが再びに提案される可能性もあろう
かと思われる。 
46費用収益対忚の原則 (principle of matching costs with revenues) は、費用と収益の比較によって
期間損益を計算する損益法のもとにおいて中核となる (安藤等編, p.1158) 。当期純利益が企業活動
による 1 会計期間の正味の成果を指すとすれば、会計利益情報は、事前的には利用者の意思決定に、
事後的には成果配分ための業績評価に重要な役割を果たしている (安藤等編, p.1019) 。したがって、
利用者の意思決定において有用であるために、純利益は費用と収益のマッチングした産物でなけれ
ばならないと思われる。 
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役割である。 
リサイクリングを通じて、クリーンサープラス関係を維持し、期待された投資の成果に
対する実際の総合的な成果を示す当期純利益が、投資家が期待していた企業の成果を見直
すことに役立つことになる。さらに、その内訳として、持続性や正常性があると考えられ
る営業利益や経常利益を表示している (秋葉, 2013. p.313-314) 。 
したがって、純利益は依然として重要な情報であり、それは公正価値会計で求められる
ような経営者の受託責任の評価指標ではなく、費用と収益のマッチングの産物でなければ
ならないと思われる。さらに、企業の全期間を通算した現金収支と利益総額の一致という
普遍的な特性を保つうえで、クリーンサープラス関係を維持するために、リサイクリング
すべきであると考えられる。 
 
5.3 歴史的原価主義への回帰 
 
前節までに公正価値会計とノンリサイクリング処理を批判してきた。本節では、保有目
的の重要性と歴史的原価情報の重要性を確認したうえで、金融商品会計の簡素化を目的と
して、金融商品会計が歴史的原価主義に回帰する可能性について検討を加える。 
本論文は日本への IFRS9 号の導入を検討するものであるため、日本の概念フレームワー
クに基づき議論を進めることとする。 
日本の「討議資料 財務会計フレームワーク」 (以下日本 FW と記す) によれば、投資
のリスクから解放された投資の成果が純利益として定義されている。すなわち、「投資のリ
スクとは、投資の成果の不確定性であるから、成果が事実となれば、それは投資のリスク
から解放されることになる。投資家が求めているのは、投資にあたって期待された成果に
対して、どれだけ実際の成果が得られたのかについての情報である」とされており(日本
FW 3 章 23 項)、純利益とは「特定期間の期末までに生じた純資産の変動額 (報告主体の所
有者である株主、子会社の尐数株主、及び前項にいうオプションの所有者との直接的な取
引による部分を除く) のうち、その期間中に投資のリスクから解放された投資の成果であ
って、報告主体の所有者に帰属する部分」としている (日本 FW3 章 9 項) 。 
具体的には、「投資の成果がリスクから解放されるというのは、投資にあたって期待さ
れた成果が事実として確定することをいうが、特に事業投資については、事業のリスクに
拘束されない独立の資産を獲得したとみなすことができるときに、投資のリスクから解放
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される」とされている (日本 FW 4 章 57 項)。つまり、投資の成果の捉え方については日
本と IASB が推進してきた全面公正価値会計とでは差異が存在している。日本では、投資
のリスクから解放されるまで損益認識しないが、全面公正価値会計においては、投資のリ
スクから解放されなくても、当期の経済状況により生じる価格変動は当期に損益として認
識しなければならないことになる。 
売買目的有価証券は公正価値評価の対象の 1 つであるが、日本 FW では当該証券の評価
差額は「投資のリスクから解放」されているとしている。すなわち「事業の目的に拘束さ
れず、保有資産の値上りを期待した金融投資に生じる価値の変動は、そのまま期待に見合
う事実として、リスクから解放された投資の成果に該当する」と述べている(日本 FW 4 章
57 項)。つまり、投機目的で保有する売買目的有価証券は FVPL で処理されることとなる
が、投資のリスクからの解放により解釈可能であり、その FVPL 処理は歴史的原価主義会
計の範疇に属すると考えられる47。しかし「有価証券の売却処分には事業上の制約が課さ
れており、その公正価値評価差額は投資のリスクから解放された投資の成果とはいえない」
ものも存在する(日本 FW 4 章 58 項 注 17)。 
図表 13 で示したように基準間において、資本性金融商品の取扱いに、要求されている会
計処理は異なる。FASB/IASB が推進する全面公正価値会計の目標は、画一的な株式の会計
処理を目指している。IFRS9 号においては、FVOCI オプションを容認しているが、ノンリ
サイクリング処理が問題となる。以下では、このような問題の解決策として、歴史的原価
主義に回帰することができるのか検討を加えたい。 
 
                                                        
47歴史的原価主義会計 (historical cost accounting) 、いわゆる原価主義会計は、貸借対照表上、固
定資産を歴史的原価基準で評価することが特徴である。その理由としては、固定資産は、売却を目
的とせず、長期にわたり保有するものであるので、公正価値の変動は無関係であり、それは市場か
ら切断されている。投資有価証券なども歴史的原価で評価することになる。歴史的原価主義会計は、
公正価値会計をすべて排除するものではなく、販売・売却を目的とするものであるなら、公正価値
会計が適用されている (安藤等編, p.403) 。ただし、国際的な動向と合わせて、日本ではその他有
価証券の公正価値評価が要求されているようになった。 
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図表13　上場一般株式に関する異なる会計処理
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本論文の提案は、まず投機目的で保有するものを認識し、ほかのものをすべて投機目的
以外で保有するものとする。戦略投資目的の定義が曖昧であるが、明確化する必要がなく、
外形上は金融資産であっても、性質は事業投資である株式は、すべて歴史的原価で記録さ
れ、公正価値情報を財務諸表の注記で提供すべきと思われる。 
 効率的市場仮説に基づけば、情報の開示形式は重要ではなく、情報の全面開示が求めら
れていることは前述のとおりである。そのため理論上においては、情報提供の観点から、
企業の提供する情報が財務諸表本体に計上されてようが注記で開示されていようが情報伝
達効果はまったく同じはずである。また、金融商品の多岐にわたる分類の必要性や会計処
理の複雑性という問題も存在しない。さらには公正価値会計からもたらされる純利益に与
えるボラティリティの問題も生じないことに加え、FVOCI 分類が必要なくなるためにリサ
イクリングの問題も生じない。歴史的原価会計に回帰することは金融商品に関する会計処
理の簡素化につながる。公正価値情報、保有目的および歴史的原価をセットで開示すれば、
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より意思決定有用性の高い情報を提供できることになろうかと思われる。 
本論文では、保有目的や歴史的原価情報を排除する公正価値会計が、金融改革の最善の
策とはならないことを明らかにしてきた。また、公正価値情報はあくまでも注記情報とし
て、投資家保護・保守主義の観点からも歴史的原価会計への回帰することも改善策として
指摘した。しかし本論文の主張は、FASB/IASB の基本方針とは真っ向から対立するもので
あり、これらの基準設定主体が歴史的原価会計へ回帰させることはほぼありえないであろ
う48。また、国際共通の会計基準を作る際には、各国の政治や外交の問題も絡むと思われ
る。特に、政治が有する多大な影響力については軽視できないところである。さらに、欧
米系の巨大金融機関も大きな影響力を有するうえ、彼らは公正価値会計支持者であること
から、全面公正価値会計に向けたロビイングを続けるであろう。そのために IASB/FASB
は今後も全面公正価値会計を提案し続け、たとえ否決されたとしても公正価値会計の範囲
を拡大するよう努めていくのではないかと思われる。 
資本市場の国際化や投資家のニーズを配慮すると、日本の IFRS 導入は必要不可欠であ
ると考えられる。このため、日本においても歴史的原価会計の採用には困難が伴うかと思
われる。しかし、歴史的原価会計の完全な回帰が困難であるとしても、基準設定主体は現
状維持に徹するべきで、さらなる公正価値会計への拡大はおこなうべきではないと考えら
れる。 
斎藤 (2014)によれば、会計は、会計情報の本来の役割とされる投資家の意思決定に役立
ちうる情報提供の目的のみを推し進めればよいものではなく、会計基準を取り巻く周辺の
法律や規制、あるいは私的契約との関係も配慮しなければならないという。金融商品会計
の改革には、本論文が提案するように歴史的原価会計への回帰が不可能であり現状維持を
図るにしても、周辺制度、金融規制さらには経営者報酬制度の改革を合わせて行う必要が
あると考えられる。 
特に問題になるのは、私的契約である経営者報酬契約である。周知のように、金融危機
後、政府が公益を保護するために、破たん直前の巨大金融機関に税金を注入したが、景気
は回復されなかった。しかしながら、減損後の資産価格が再び上昇するとともに、莫大な
未実現損益が純利益に計上され、膨大な経営陣報酬を払わなければならない状況となった。
                                                        
48斎藤 (2010. p.62) によると、IASB や FASB は、投資の実質よりも資産の外形に基づいて、まず
金融商品すべてに公正価値会計を適用し、その上で技術的に可能な限り公正価値会計を拡大しよう
というもののようである。 
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このために未実現損益と経営陣の努力がどのように繋がるかが問題となった。社会から反
発を受けて「ウォール街を占拠せよ (Occupy Wall Street) 」という抗議活動が広がり、社
会の混乱になった。そこで、会計基準の規定を現状維持することで公正価値評価されるこ
とになっても、経営者報酬制度が変わらないままでは、本当に公益に繋がるかは明らかで
はない。周辺制度改革は急務であると考えられる。 
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6. おわりに 
 
本論文の目的は、金融商品会計基準のあり方を検討することであった。金融商品会計に
おける上場一般株式の会計処理は、日米国際間で大きな差異が存在している。その差異が
もたらされた理由を明らかにするべく、金融商品会計の歴史を振り返るとともに、公正価
値会計拡大の是非について検討をおこなった。混合属性モデルを採用した IAS39 号に置き
換わるべく公表された IFRS9 号も、金融負債の公正価値評価、リサイクリングの禁止など
が批判されており、IFRS9 号の強制適用も無限定的延期されている。このために IFRS9 号
が（IASB がいうように）高品質の会計基準であるは疑問がもたれるようになった。日本
では、2016 年までに IFRS 適用企業数を増やさなければならないため、IFRS9 号の適用可
能性も重要な課題となると思われる。そこで、本論文では、IFRS9 号を日本に導入する際
IFRS9 号の問題点を検討していくこととした。 
2 章では、現行の日本基準と IAS39 号における、金融商品に関する分類と測定に関する
規定を明らかにした。両者には大きな差異はなく、混合属性測定モデルが採用されている。
ただし、IAS39 号は、全面公正価値会計に対して利害関係者の理解が得られるまでの暫定
的な基準という位置づけであり、現在でも IASB は、全面公正価値会計という目標の達成
に向けて努めていることとなる。 
3 章では、IASB における金融商品会計プロジェクトの変遷を検討しながら、全面公正価
値会計が提案されていた理由を明らかにした。IASB は公正価値が金融商品に関する唯一
のかつ真実な測定値であり、また意思決定有用性が高いとして、公正価値会計の正当性が
主張されている。また、金融商品の分類の簡素化と保有目的の排除を目的とした全面公正
価値会計が繰り返し批判されているにもかかわらず、IFRS9 号では公正価値測定される範
囲が拡大される傾向にある。しかし、金融負債にまで公正価値評価の範囲を拡大すること
で問題が生じてしまうことになる。また、2012 年に IASB より公表された限定的修正 ED
では保有目的を重視するかのような処理が提案されており、全面公正価値会計の問題点が
指摘できる。 
また、IFRS9 号は必ずしも高品質な会計基準であるといえない。IFRS9 号は金融商品改
革の産物であるが、金融商品に関する会計処理の簡素化という目標達成にはまた程遠い。
事業モデル概念および契約上 CF テストなどが導入されているが、IAS39 号の混合属性モ
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デルとは、保有目的ベースの会計モデルであるという実質的には差異が存在しないことを
明らかにした。また、限定的修正 ED の負債性金融商品の提案では、保有目的の重要性が
否定されておらず、保有目的を明らかにすることでより高い意思決定有用性のある情報を
提供できる可能性がある。ただし、ノンリサイクリングの資本性金融商品 FVOCI オプシ
ョンは ED の修正対象となっておらず問題が残る。さらに、米国において、資本性金融商
品についてはすべてを公正価値評価するという画一的な会計処理が提案されており、資本
性金融商品の会計処理の在り方が再び注目されている。 
4 章では、出口価格ベースの公正価値情報の意思決定有用性と、市場の効率性の関係性
を検討した。市場が非効率的であれば、公正価値の意思決定有用性がないであろう。その
ために、公正価値会計を採用する必要もなくなるであろう。しかし現実の市場は、半強度
の効率性を有していると指摘され、歴史的原価よりも公正価値情報の意思決定有用性が高
いと認められることとなる。ただし、半強度の市場効率性のもとでは、公正価値情報が唯
一かつ真実の測定値であるとは限らない。さらに、半強度の効率性を前提としても、全面
公正価値会計が求められるわけではなく、また、保有目的や歴史的原価を排除することも
求められるわけではない。市場の効率性から明らかになるのは、企業に関する情報を全面
開示すれば、より効率的な市場の形成に資するということである。つまり、保有目的や歴
史的原価を公正価値情報に合わせて提供すれば、より高い意思決定有用性のある情報が提
供できることになると考えられる。 
さらに、効率的市場仮説においては、提供される情報内容が重要であり、報告の形式に
はこだわる必要がない。つまり、財務諸表本体に掲載しようが、注記で開示しようが情報
提供による効果が変わらない。 
5 章では、公正価値会計の問題点を、投資の性質ないしは保有目的の観点から検討した。
株式を売買目的以外で保有する戦略的投資は日本だけではなく、国際的に活用されている。
全面公正価値会計は、戦略的投資という保有目的を覆い隠すことになり、経済的な実態を
歪める可能性があるため、投資家にミスリードする可能性がある。つまり、売買目的以外
で保有する証券投資に関しては、評価差額を OCI で処理する AFS 区分と類似する区分が
必要である。さらに、AFS 区分に分類される証券投資に関しては、企業の全期間を通算し
た現金収支と利益総額の一致という普遍的な特性と、クリーンサープラス関係を維持する
ために、リサイクリングも不可欠である。 
また、金融商品会計を簡素化するという目的に向けて、歴史的原価会計へ回帰する可能
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性を検討した。効率的市場仮説に立脚すれば、金融商品をすべて歴史的原価で計上したと
しても、公正価値情報が注記開示されていれば、全面公正価値会計と同様の情報を提供し
ながらも保有目的に関する情報を開示することになる。本論文の提案は、まず投機目的で
保有するものを認識し、ほかのものをすべて投機目的以外で保有するものとする。戦略投
資目的の定義が曖昧であるが、明確化する必要がなく、投資の性質に注目すれば十分であ
ると思われる。 
しかし本論文では、歴史的原価会計への回帰は FASB/IASB の基本方針とは真っ向から
対立するものであり、また公正価値会計を支持する欧米系金融機関の巨大な影響力などを
踏まえると、回帰の可能性はほぼないと考えられる。また、資本市場の国際化や投資家の
ニーズを配慮すると、日本の IFRS 導入は必要不可欠であると考えられる。このために日
本においても歴史的原価会計の採用には困難が伴うかと思われる。しかし、歴史的原価会
計の完全な回帰が困難であるとしても、基準設定主体は現状維持 (すなわち混合属性モデ
ルの維持) に徹するべきで、さらなる公正価値会計への拡大はおこなうべきではないと考
えられる。現状を維持、すなわち一部の金融商品に公正価値評価を認めることになるが、
公正価値会計からもたらされる問題を解決すべく、金融改革は会計基準ではなく、周辺制
度、金融整備および経営者報酬制度から改革を進めるべきであると思われる。 
本論文の限界は、証券市場の効率性に関する証拠を提示しなかったことである。本論文
の結論は、市場が半強度の効率という仮説に基づき導かれた。証券市場が非効率的である
という証拠があれば、金融商品会計の歴史的原価会計への回帰がより正当化されることに
なろうかと思われる。また、もう 1 つの限界としては、何を持て市場の効率性を判断する
のかという点について、深く議論できなかったことである。例えば、会計情報とその公表
日の株価との関係性から市場の効率性を検証することがあるが、その公表される情報は数
ヶ月前の決算日点の情報であり、決算日から公表日までの期間の株価の動きをどう解釈す
べきかなどといった問題を十分に検討できなかったこと。 
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付録 効率的市場仮説について 
 
効率的市場仮説において効率的市場の程度は、強度、半強度、弱度の 3 段階に分けられ
る。 
強度 (strong form) の効率性は、証券価格がインサイダー情報を含めたあらゆる情報を
完全に反映している市場である。半強度の効率的証券市場 (semi- strong form efficient 
securities market) とは、その市場で取引されている証券の価格が、それらの証券に関連す
る一般に入手可能なあらゆる情報を完全に反映しているような市場である。弱度 (weak 
form) の効率性は、証券価格が過去の証券価格の情報を完全に反映している市場である。
ここで、証券価格がある情報を「完全に反映している」というのは、その情報に基づいて
取引をしたとしても、平均的には投資家は、リスク調整済み期待リターンを超える超過リ
ターンを獲得できないという意味である (Scott, 2006.太田等(訳), 2008. p.110) 。 
市場の効率性に関する議論では、効率性の程度が極めて重要な論点である。強度の効率
的市場と半強度の効率的市場によってインプリケーションが全く異なるためである。 
まず、理想的な状況とは、強度の効率的市場であり、いわゆる、ある企業に関する情報
がすべてこの企業の株価に織り込まれる状況である。その時に限り、すべて銘柄の株価が
常に株式の内在価値、あるいは株式の本源的価値 (fundamental value) と等しい。株式の
本源的価値は、インサイダー情報がまったくないときに49、効率的市場が形成する時価総
額である (Scott, 2006.太田等(訳). 2008. p.133) 。 
ただし、強度の効率的市場が成立とすれば、市場が万能であり、企業に関する情報がす
べて市場価格に織り込まれており、インサイダー情報を伝達する役割を有する会計あるい
は財務報告の必要性はなくなると考えられる。そこでは、公正価値会計の妥当性を議論す
る必要もなく、会計の必要性も完全に失われる。いうまでもなく、この状況はあくまで理
想な状態であって、現実においてはその達成はほぼ不可能である。 
株式市場の効率性についての説明は、Beaver のフットボールの試合結果に関する分析
(Scott, 2006.太田等(訳). 2008. pp.113-116) がよく用いられる。Beaver は、1966 年から
1968 年の間、シカゴ・デイリー・ニュースで発表されたスポーツ記者ごとの大学対抗フッ
                                                        
49インサイダー情報がまったくないというのは、その企業についてのあらゆる情報が一般に入手可
能になっているということである 
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トボール試合の勝者の予測を分析していた。フットボール試合では、逆転することもよく
あるため、予測しにくいという。 
Beaver の分析には、重要点が 3 つある。①予測をする人の数が多い、かつ彼らが出した
予測の数も多いこと。②予測能力という意味では、どの予測者も圧倒的に優れているわけ
ではないこと。つまり、一番予測が当たった人は、毎年同じ人ではない。③コンセンサス
予測は一貫してよく当たっていること。つまり、過半数の人が勝つと予測したチームが優
勝する可能性が高いということである。このように、コンセンサス予測は、形成時に個人
の予測能力を上回るということが明らかである。 
この例を証券市場に当てはめると、予測者は投資家に相当し、予測は投資家の多様な売
買意思決定に相当する。コンセンサス予測は、多様な予測のある種の平均なので、株価に
似ているといえる。個々の予測者の予測能力のちがいは、コンセンサスが形成されるとき
に互いに相殺しあい、市場参加者全員の予測能力をも上回る「市場価格」が形成されるの
である。市場は、ある情報が企業価値に与える影響を一定の傾向をもって誤解し続けると
いうことはなく、平均的にいって正しく偏りのない評価を証券に与えているということで
ある。優れた洞察力や知識あるいは技術を持った専門家とみなされている人でさえ、市場
価格に組み込まれたコンセンサス予測を打ち破ることが困難であることを示している 
(Beaver, 1997. 3rd Edition. 伊藤訳,第 3 版 2010 p.204) 。 
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